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 چکیذه

ٍشسػی سیؼه ػیؼتٕی ٚ جٌّٛیشی ىص ىثرشىت  ٖ ٍرٛد.   ٞيی ٔيِی ٍٝ ٘ذست ؿئُ  ٔمشسىت ىكّی ٘ؾيست 2008لَُ ىص ٍحشىٖ ٔيِی ػيَ 

عٛس ػٙتی، ٘ؾيست ٔيِی دىسىی دٚ ٞذف فٕذٜ ٍٛد: ىعٕیٙيٖ ىص تٛىٍ٘شی ٔإػؼيت ٔيِی ٍٝ عٛس ٔؼتمُ، ٚ ىعٕیٙيٖ دىدٖ ٍٝ ٔـرتشیيٖ   ٍٝ

ىیٗ دٚ ٞذف وٝ ٍیـرتش ٍري دس    وٙٙذٌيٖ وٝ ٟ٘يدٞي فّٕىشد ٔٙيػٌ خٛد، ؿئُ ٔغيٍمت ٍي ىػتي٘ذىسدٞيی ٔٛجٛد، سى دَ٘يَ وٙٙذ. ٚ ٔلشف

ٍخؾ  ٖ دس ىلتليد ٚىلقری وريفی    ٞيی ىحتیيعی خشد ٍٛد، ٍشىی جٌّٛیشی ىص ٚسؿىؼتٍی ػیؼتٓ ٔيِی ٚ ٘تيیج صیيٖ ٘ؾش ٌشفتٗ ػیيػت

 ٞيی ىحتیيعی خشد ٍیـتش ؿذ. ٞيی ٔىُٕ ػیيػت ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍٝ فٙٛىٖ ػیيػت ٞي ٍٝ ػیيػت ٍٝ ٕٞیٗ دِیُ تٛجٝ دِٚتَ٘ٛد. 

ثَريتی   ٞيی پِٛی ٍشىی حفيؽت دس ٍشىٍرش ٍری   ٞيی ٔشوضی ٍٝ جيی ػیيػت ٞيی ىحتیيعی ولاٖ، ىلذىٔيت ٘ؾيستی ٚ ٔمشسىتی ٍي٘ه يػتػی

ٞيی پِٛی ٚ ٘یض ٔمشسىت كحیح ٚ ٔٙيػٌ ٍشىی ٟ٘يدٞيی ى٘فرشىدی   ٔيِی ىػت. سٚیىشد ػٙتی، وٙتشَ ٍيصىسٞيی ٔيِی، ٍي ىػتفيدٜ ىص ػیيػت

 ٍيصىس ٍٛدٜ ىػت.

تٛى٘ذ وريس پیییرذٜ ٚ ػرختی ٍيؿرذ.      ٔی 2008ٞيی ٔٛجٛد لَُ ىص  ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٚ خشد ٍي تٛجٝ ٍٝ ٔذَ ٕيٍٞٙی ػیيػتٚؽیفٝ ٞ

جيی تلاؽ ٍشىی ىیجيد تغییشىت دس چيسچًٛ ٘ؾيستی ٔٛجٛد ٍٟتش ىػت ٍي دس ٘ؾش ٌشفتٗ سیؼه ػیؼتٕی ػريختيس ٘ؾريستی ٔٛجرٛد ىص     ٍٝ

ٞريی ىاريفی ٍرشىی     ى٘ذىصی یه ٘يؽش ٔيِی یىپيسچٝ ٍي ٔؼإِیت تٛى٘ذ ؿئُ سىٜ ؼه ػیؼتٕی ٔیٞيی ٘ؾيست ٍش سی ىٍتذى عشىحی ؿٛد. سىٜ

 ٘ؾيست ٍش سیؼه ػیؼتٕی، ى٘تخيً ٍي٘ه ٔشوضی ٍٝ فٙٛىٖ ٘يؽش سیؼه ػیؼتٕی یي ىیجيد یه ٌشٜٚ ٘يؽش ٍش سیؼه ػیؼتٕی ىػت.

 ؼه ػیؼتٕی.ثَيت ٔيِی، ٘ؾيست ٍش سیٞيی ىحتیيعی، سیؼه ػیؼتٕی،  ػیيػت: کلوات کلیذی
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 هقدهِ

 ٌرشدد.  ٍیـتش ٘یض  ٖ ىجضىی ٍیٗ ٕٞيٍٞٙی ٚ یيٍذ تغییش ٘یض  ٖ ٘ؾيستی ٚ فّٕیيتی ىٍِٛی ٚ ػيختيس ٍيیذ ػشٔيیٝ ٍيصىس ؿذٖ ٍضسي ٍي ٕٞضٔيٖ

 وريٞؾ  ٍّٙذٔرذت  دس سى ػیؼتٓ وُ ويس یی چٖٛ وٙذ، ٕ٘ی وفيیت ؿٛد تش ٍضسي  ٖ ىجضىی ى٘ذىصٜ ػشٔيیٝ، تٟٙي ٍيصىس تٛػقٝ فش یٙذ دس ىیٙىٝ

ٓ  ٍّٙذٔرذت  تٛػقٝ ٍٝ ٍيؿذ، ػیؼتٓ ىجضىی ى٘ذىصٜ ٔؼتٕش ٍضسي ؿذٍٖش  َٔتٙی تٟٙي سؿذ فش یٙذ ىٌش  دٞذ. ٔی  ؿرذ.  ٘خٛىٞرذ  ٔٙرتج  ػیؼرت

ٝ  ىكرلا،،  ٘یرض  ػیؼتٓ فش یٙذٞيی ٚ ٞي ٔىي٘یضْ ٚ ٞي ىسٌيٖ ٚ ىجضى تذسیج ٍٝ وٝ ىػت ىیٗ ٔؼتّضْ ٔتٙيػٌ ػیؼتٓ سؿذ ٚ تٛػقٝ  یري  ٚ ىاريف

ٝ  ٕٞیٙیٗ ٚ ٘ؾيستی ٞيی یؼتٓػ ىكلا، ٚ تمٛیت ِضْٚ ىخیش ٔيِی ٍحشىٖ ٞيی  ٔٛصٜ دس تأّٔی .ؿٛد تمٛیت ٝ  تٛجر  دس ػیؼرتٕی  سیؼره  ٍر

 .دٞذ ٔی لشىس تأویذ ٔٛسد سى ٔيِی ٍيصىسٞيی

 ٍرشىی  سیؼره  ىص ٔـخلری  ػرغح  تقشیف ٍي ٔقيدَ ؿشوت یه یغتأػیيٍذ.  ٔی ٍشٚص سیؼه ٌزىسی، ػشٔيیٝ فش یٙذ ٞش ؿشٚؿ ٍي ٕٞضٔيٖ

 ٞري  ٘ٛ ٚسی ٚ ٞي ٍحشىٖ .ٍٛد خٛىٞذ ؿشوت تٛػقٝ ٚ ٍيصدٜ ىسصؽ، ىص  ٟ٘ي ىص یه ٞش ػٟٓ ٚ ٔیضىٖ وٙٙذٜ تقییٗ ٔتقيلَيً وٝ ىػت ىفشىد ٔإػغ

ٝ   ٞي سى ّٔضْ ٔری  ٚ ػيصٔيٖ وٙذ ٔی ىیجيد تغییش ٍشىی ٞي ػيصٔيٖ ٍش سى فـيس ٍیـتشیٗ تغییشىت، ٚ ٌ  سیؼره  ٔرذیشیت  وٙرذ ور  ٍرشىی  ٔٙيػر

ٝ  ٌیرشد  لشىس ىػتفيدٜ ٔٛسد ىی ٌٛ٘ٝ ٍٝ ٍيیذ ػيصٔيٖ ٞيی یدىسىی ٚ ٔٙيٍـ .ٍيؿٙذ دىؿتٝ ؿىؼت ٚ ٍحشىٖ ىص جٌّٛیشی َ  ور ٗ  تقريد  ىسصؽ ٍری

 سى ٍٝ فْٕٛ ٘ـيٖ دىدٜ ىػت. ػیؼتٕیسیؼه ، ؿىٙٙذٌی ػیؼتٓ ٔيِی ٚ 2007ٍحشىٖ ٔيِی  .ٌشدد حفؼ سیؼه وٙتشَ ٚ  فشیٙی

خیض٘ذ. ىٌرش  وٙٙذ وٝ سیؼه ػیؼتٕی ىص دىخُ ػیؼتٓ ٔيِی ٍشٔیفشم ٔی سیؼه ػیؼتٕیدس ٔٛسد ٍؼیيسی ىص سٚیىشدٞيی ٍحث ؿذٜ 

ؿٙيػيیی لَُ ىص ٔٛلـ ىتفيلريت ٚ   فٙٛىٖ ٍٝ پيیذىسی ػیؼتٓ ٚجٛد دىؿتٝ ٍيؿذ تيٌیشی دس ىیٗ فشم كحیح ٍيؿذ، ٍيیذ ىٍِٛی ليٍُ ى٘ذىصٜ

ُ یغٞيی خيسجی ٍُ، ىٌش ػیؼتٓ ٔيِی دس ٍشىٍش ؿٛنلشىس ٌیشد. دس ٔمي ٔٛسدىػتفيدٜپیـٍیشى٘ٝ  یٞيٓ یتلٕٕٞیٙیٗ ىخز   یٙر یٍ ؾیپر  شليٍر

ٌیشی سیؼه ػیؼرتٕی ٔقشفری    ٞيی ٔتفيٚتی ٍشىی ٍشسػی ٚ ى٘ذىصٜ ػٙجٝٞيی دیٍشی ٍيیذ ٔذ٘ؾش لشىس ٌیشد. ٔـیپزیش ٍيؿذ، خظ ػیٌ

 ؿذٜ ىػت. 

سیؼه تٛػظ ٟ٘يدٞيی ٔيِی ىػت، ٍٝ فّت فذْ تٛى٘ريیی ٍرشىی ٘ـريٖ     ػٙجٝ ٗیتش پشىػتفيدٜ( وٝ ٔؼّٕيً    ىسصؽ دس ٔقشم خغش ) 

    ٌیشی وٙرذ. ٘ريؽشىٖ ٍريصىس ىص     ٔٙحلش سى ى٘ذىصٜ ٟ٘يد  هتٛى٘ذ سیؼه ی وـیذٜ ؿذٜ ىػت؛ صیشى فمظ ٔی ٘مذ ٍٝ ػیؼتٕیسیؼه دىدٖ 

ٌیرشد ورٝ    فمظ سیؼىی سى دس ٘ؾش ٔی    ٙذ. ٙو یىٍضىسی ٍشىی تقییٗ ػغح ػشٔيیٝ لاصْ ٍشىی ٔميٍّٝ ٍي سیؼه ٍيصىس ىػتفيدٜ ٔ فٙٛىٖ ٍٝ

ٞيیی ٍشىی ٔقشفری   ٟ٘يد ٔيِی سى ى٘ذىصٜ ٍٍیشد. ٍٝ ٕٞیٗ دِیُ، ىخیشىً تلاؽػیؼتٕی یه سیؼه ليدس ٘یؼت ٚ ٍي  ٖ ٔٛىجٝ ىػت ٟ٘يد  هی

 سى ٘ذىؿتٝ ٍيؿذ كٛست ٌشفتٝ ىػت.       ٔـىلاتى٘ذىصٜ سیؼه جيیٍضیٗ وٝ 

ٔؼروَٛ حفرؼ پيیرذىسی ػیؼرتٓ      ٞرشسٚص ٌزىسىٖ ىػت، وؼي٘ی وٝ ٍٝ دلایُ ٔختّف، یيصٞيی ٘يؽشىٖ ٚ ػیيػتتٕشوض ىیٗ ٌضىسؽ سٚی ٘

دس تحمیمريت   ىػرتفيدٜ  ٔرٛسد ٞريی  ٔقشفی ٘ـذٜ ىػرت، صیرشى دىدٜ   تيوٖٙٛسیؼه ػیؼتٕی  ػٙجٝ ٍٟتشیٗىػت وٝ  ٚىاحٔيِی ٞؼتٙذ. 
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ٞيیی وٝ دس دػرتشع  ٞيی دى٘ـٍيٞی ٚ ِحيػ وشدٖ دىدٍَٜٟٛد سٚؽٌزىسىٖ ٍي پظٚٞـی ٚ دى٘ـٍيٞی ٔحذٚد ىػت، ىٔي ٘يؽشىٖ ٚ ػیيػت

 سیؼه ػیؼتٕی ويسىتشی سى تقشیف وٙٙذ.   یٞي ػٙجٝتٛى٘ٙذ فْٕٛ ٘یؼت ٔی

ىػرت   ؿرذٜ  دىدٍٜٝ كٛستی وٝ دس جذَٚ ریرُ ٘ـريٖ    تٛىٖ یٔٞيی سیؼه ػیؼتٕی سى ٞي ٚ ٔذَػٙجٝ، ؿذٜ ى٘جيٍْي تٛجٝ ٍٝ ٔغيِقيت 

 خلاكٝ وشد.

 سیؼه ػیؼتٕیٞيی ػٙجٝ

 ٞيی ىلتليد ولاٖػٙجٝ

 چشخٝ سٚ٘ك/سوٛد لیٕت ويلا              

 ٞيی ؿىيف ىفتَيسیلیٕت ويلا، لیٕت ػٟيْ ٚ ؿيخق               

 ولاٖ ىحتیيعیٔمشسىت                

 ىیٞيی ؿَىٝػٙجَٝٔي٘ی ٌشىَ٘ٛ ٚ 

 ٔذَ ؿذت ٘ىَٛ               

 ىی ٚ ىستَيعيت ٔيِی ػیؼتٕیتحّیُ ؿَىٝ               

 ػيصی ػٙيسیٛٞيی ىفتَيسیؿَیٝ               

 ػيصی ػٙيسیٛ ؿٛن ىفتَيسی ٚ تأٔیٗ ٔيِیؿَیٝ               

 ؿَىٝ فّیت ٌش٘جش               

 سیؼه تأٔیٗ ٔيِی ٍي٘ه ٚ ى٘تميَ ؿٛن               

 ٌزىسی ٘مذیٍٙیٞي ٚ لیٕتسٚصسػي٘ی لیٕتحؼيٍذىسی ٍٝ               

 ٍ٘شٞيی  یٙذٜسیؼه ػٙجٝ

 تحّیُ ٔغيَِيت ٔـشٚط               

 ٔشتَٝ دْٚ( فيكّٝفيكّٝ ٔيٞيلاٍ٘ٛیغ )               

 ىحتٕيَ ٘ىَٛ ٍش ىػيع لیٕت ىختیيسٞي               
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 ٍش ٚسدٌشٞيی چٍيِی چٙذ ٔتغیشٜ               

 وٙٙذٜ ٔلشفىفتَيس                

 (PCAٞيی ىكّی )تحّیُ ٔإِفٝ              

 ىػتشع تؼت

 GDPتؼت ىػتشع               

 10دس  10دس  10سٚؽ               

 ٞيی ٔمغقیػٙجٝ

              CoVaR 

 حك ٍیٕٝ ٍحشى٘ی              

              Co-Risk 

              MES  ٚCES 

 ٞيی فذْ ٘مذؿٛ٘ذٌیػٙجٝ

 تٛپٌٛشىفی سیؼه             

 چشخٝ ىٞشٔی            

 فذْ ٘مذؿٛ٘ذٌی دس ٍيصىس ػٟيْ            

 ٔقئلات ىصدحئی            

 ٞيی پٛؿؾ سیؼهَٕٞؼتٍی ٔتٛىِی ٚ فذْ ٘مذؿٛ٘ذٌی دسٍيسٜ ؿشوت            
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 ، تعزیفسیستویریسک 

تٛػرظ ٔشورض   ؿٛد، ىِٚیٗ تقشیرف   سىهٝ ٔیفٛىلٌ ٘يؿی ىص سیؼه ػیؼتٕی ى دس ىیٗ ٍخؾ تقيسیفی ىص سیؼه ػیؼتٕی فٙيكش وّیذی ٚ

IMF-FSB1 (2009 ٚ )ECB (2009ٍٝ )  سیؼه ػیؼتٕی، سیؼه تٟذیذ ثَيت ٔيِی ىػرت ورٝ فّٕىرشد ػیؼرتٓ     » ىسىهٝ ؿذ:ىیٗ كٛست

ذ ىص ىخرتلاَ دس  ٙر تٛى٘ ثَيت ٔيِی ٔری  ىیٗ چٙیٗ تٟذیذٞيیی دس«. ٔيِی سى ٔختُ وشدٜ ٚ ىثشىت ٔخشً ليٍُ تٛجٟی ٍش ىلتليد ٍضسٌتش دىسد

ٖ    سخذىدٞيی ػیؼتٕی ٔیٕٞٝ یي ٍخؾ ٍضسٌی ىص ػیؼتٓ ٔيِی ىتفيق ٍیيفتذ.  ٞريی   تٛى٘ٙذ ٘يٌٟي٘ی ٚ غیش ٔٙتؾشٜ ٍيؿٙذ، ىٔري تريسیب ٍحرشى

َ٘رٛد   ( ٍيصٌٛ وٙٙرذٜ ىیرٗ ٚىلقیرت ىػرت ورٝ سخرذىدٞيی ػیؼرتٕی ىو رشىً دس عرَٛ صٔريٖ ٚ دس          2008ٔيِی )ىصجّٕٝ ٍحشىٖ ٔيِی ػيَ 

 ى٘ذ.  ٚجٛد  ٔذٜ ٞيی ػیيػی ٔٙيػٌ ٍٝ ٚىوٙؾ

. ؿرٛد  ٍريصىس ٌفترٝ ٔری    ىص یي لؼٕتی ٍخؾ یه دس ٍحشىٖ یي ؿىؼت ىیجيد ىثش دس ػیؼتٓ وُ دس ويسىفتيدٌی ىص ىحتٕيَ ٍٝ ػیؼتٕی سیؼه

 ىتفريق  صٔري٘ی   ػیؼرتٕی  سیؼره  ؿٛد. ٍٙيٍشىیٗ ٔی ىیجيد ٍيصىس ٔختّف ٞيی ٍخؾ ٍیٗ َٕٞؼتٍی یي ٚ صٔيٖ ٞٓ حشوت ىثش دس سیؼه ىیٗ

 ٞريی         ٍخؾ ٞيی وٝ سیؼه صٔي٘ی یي ،ٍيؿذ دىؿتٝ ٚجٛد ٍيصىس ٔختّف ٞيی ٍخؾ ٞيی ٍحشىٖ ٚ ٞي سیؼه ٍیٗ ٍيلایی َٕٞؼتٍی وٝ ىفتذ ٔی

 .ٍيؿذ َٕٞؼتٝ ٚ ٔشتَظ وـٛسٞي ٚ ٞي ٍخؾ ػيیش ٍي وـٛس یه یي ٍيصىس ىص ٍخؾ یه دس ٔختّف

 ى٘ذ: ىسىهٝ وشدٜ ػیؼتٕیسیؼه  تشی ىص دلیك( تقشیف 2009 دسیٗ ٚ ٍشٚ٘شٔیش )

 " ٕ٘يیذ. ٔختُ ٚىلقی ىلتليد دس سى ػشٔيیٝ ٚ ىفتَيس فشاٝ ٚ یيٍذ ٌؼتشؽ ٌؼتشدٜ عٛس ٍٝ ٔيِی ٔإػؼيت 2 ٍحشىٖ ىیٙىٝ سیؼه"

 :( تقشیف صیش سى ىسىهٝ دىد٘ذ2009 چيسیي ٚ ٕٞىيسىٖ )

ٝ  تٛى٘ذ ٔی وٝ ػشٔيیٝ ٍيصىسٞيی صدٖ یب یي ٔيِی ٔإػؼيت ٘يتٛى٘ی ٚ ٚسؿىؼتٍی ٌؼتشدٜ تٛصیـ سیؼه" ُ  عرٛس  ٍر ٝ  ليٍر ٝ  یى ٔلاحؾر  فشار

 ."دٞذ ويٞؾ سى ىلتليد ٚىلقی ٍخؾ ٍٝ ػشٔيیٝ

 :ىص ى٘ذ فَيست ؿٛد تـذیذ ػیؼتٕی سیؼه ؿٛد یٔ ٍيفث وٝ فٛىّٔی

ٝ  حمیمرت  ىیٗ ِٚی ٍيؿذ دسػت ٚ كحیح ؿخلی ٞش ىلتليدی ٔذَ ىػت ٕٔىٗ  .ؿٛد ٕ٘ی دسن یخٍٛ ٍٝ ٞي ٔذَ ىلتليدی ٔفْٟٛ . 1  ور

ٖ  تـرذیذ  ٍٝ ٘ـذٜ، دسن یخٍٛ ٍٝ یىلتليد ٚ ٔيِی ٍيصىسٞيی ٍیٗ سىٍغٝ ىیٙىٝ ٚ وٙٙذ ٔی ىػتفيدٜ ٔـيٍٟی ٘ؾشی َٔي٘ی ىص ٞي ٔذَ تٕيْ  ؿرذ

 .ؿٛد ٔی ٔٙجش ػیؼتٕی سیؼه

                                                             
1  International Monetary Fund- Financial Stability Board 

 
2  distress 
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ُ  عرٛس  ٍٝ ،ٔيِی ٍيصىسٞيی ٔقئلات دس ىػتفيدٜ ٔٛسد یٌزىس ىسصؽ ٞيی ٔذَ دس ٘مذیٍٙی ٞيی سیؼه . 2 ٝ  ٘ؾرش  دس وئر ٛ  ٕ٘ری  ٌشفتر  .ذ٘ؿر

ٗ  ىص ىػتفيدٜ ٍي غیش٘مذؿٛ٘ذٜ ٍيصىس یه دس وٙٙذٌيٖ ٔـيسوت ؿٛ٘ذ، ٕ٘ی دسٌیش ػٙيسیٛ ىیٗ دس ٞي ٔذَ تٕيْ ىص ٘جيوٝ َ  ىیر  سیؼره  ٍري  ٞري  ٔرذ

 .ؿٛ٘ذ ٔی ٔٛىجٝ ػیؼتٕی

 ست صیش تقشیف وشد:كٛ سى ٍٝ ػیؼتٕی سیؼه( ECBىسٚپي ) یٍي٘ه ٔشوض

ٝ  ،ٍٝ ىٞذىفؾ دس ٔٛفذ ٔمشس ٖیذسػ یٟ٘يد ٍشى یه ی٘يتٛى٘دس كٛستی وٝ  ٝ ٍم ٔٛجٌ ىیٗ ؿٛد ور ٗ ٞري دس ى  ٟ٘ريد  یر صٔريٖ ٘تٛى٘ٙرذ ٍرٝ     یر

 دىسی یٔقٙر  یٚ ىفتَريس  یٍٙیٍيفث ٔـرىلات ٘مرذ   یؿىؼت یٗچٙ یٗ. ىؿٛد ٍيفث ٍٝ ٚجٛد  ٔذٖ سیؼه ػیؼتٕی ٔی ىٞذىفـيٖ ٍشػٙذ

 وٙذ. یذٟذٍيصىس سى ت یذىسیپي یيىفتَيس  تٛى٘ذ یٔ یجٝٚ دس ٘ت ؿٛد یٔ

 بٌدی هدیزیت ریسک طبقِ

كرٛست   ٔذیشیت سیؼره ٍرٝ    ، ٍي تٛجٝ ٍٝ ٞذف ىیٗ ٌضىسؽىػت فّٕی ىسىهٝ ؿذٜ ٔختّف ٚ ٔتقذدی ىص سیؼه دس ٔتٖٛ ٞيی ٍٙذی عَمٝ

 :ؿٛد ٍٙذی ٔی صیش عَمٝ

 

 

 

 

 

 

 

 

ٜ ، ٞيی ٔذیشیت سیؼه ىػت ٌزىس ٍشىی ٔذیشیت پشتفٛی خٛد ٍٝ دَ٘يَ سٚؽ دس ػغح خشد ػشٔيیٝ فّٕیريت ٚ   ٞريی تجريسی ٍرشىی   ٍٍٙري

ٞريی ٔرإثش ٍرش وؼرٌ ٚ وريس خرٛد سى        وٙذ، ٟ٘يدٞيی ٔيِی سیؼره  ٞي سى ٍشسػی ٔی ٞيی ٔختّف ٚ ٔذیشیت  ٖ سیؼه ،ٞيی خٛد فقيِیت

ٞي دس ػرغح خرشد ٍرٝ دَ٘ريَ  ٖ ٞؼرتٙذ. ٞشچٙرذ        ىفشىد ٚ ؿشوت وٝٞي دىٔٙٝ تأثیش ٔحذٚدی دىس٘ذ  وٙٙذ. ىیٗ سیؼه ٍشسػی ٚ وٙتشَ ٔی

 ى٘ذ  ثيس ولا٘ی ٍٝ جي دىؿتٝ ٍيؿذ.ٍتٛٞيی خشد ٘یض  ٕٔىٗ ىػت دس ؿشىیظ ٍحشىٖ ٕٞیٗ سیؼه

ه
ت سیؼ

ٔذیشی
 ػغح خشد 

 ػغح ولاٖ

 ٔذیشیت سیؼه پشٚطٜ

 ٔذیشیت سیؼه ٍٍٙيٜ تجيسی

 ٔذیشیت سیؼه ٟ٘يدٞيی ٔيِی

 ٌزىس(ٔذیشیت سیؼه پشتفٛی )ػشٔيیٝ

 سیؼه ػیؼتٕی )فشىٌیش(
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أثیشىت ٔٙفی دس وُ ٍيصىس ٔريِی ٍرش جريی    تتٛى٘ٙذ  ٞي دىسىی  ثيس ػیؼتٕی ٞؼتٙذ ٚ ٔی ػغح دیٍش سیؼه، ػغح ولاٖ ىػت. ىیٗ سیؼه

ذ ٚ ىص  ٘جري ورٝ   ٞي ٘یؼرت، ٍّىرٝ ٍيیرذ ٟ٘يدٞريی خيكری ٍرٝ ىیرٗ ٔرٛىسد ٍپشدىص٘ر          ٞي دس حٛصٜ ىفشىد ٚ ٍٍٙيٜ ٍٍزىس٘ذ. ٍٙيٍشىیٗ تٛجٝ ٍٝ  ٖ

 ٛسدلرذْ ٍيؿرٙذ. دس ٔر    ٞي ٍش ىلتليد ٚىلقی ٚ سفيٜ وّی جئقٝ ٌؼتشدٜ ىػت، ٟ٘يدٞيی حيوٕیتی ٍيیذ دس ىیرٗ حرٛصٜ پریؾ    تأثیشٌزىسی  ٖ

 سیؼه دس ػغح ولاٖ، ٔٛىسد صیش ىٕٞیت ٍیـتشی دىس٘ذ:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بز ریسک سیستویًظارت 

ٞيی ٔيِی ٍٝ ٘ذست ؿئُ ٍشسػی سیؼه ػیؼتٕی ٚ جٌّٛیشی ىص ىثرشىت  ٖ ٍرٛد.    ٔمشسىت ىكّی ٘ؾيست 2008َُ ىص ٍحشىٖ ٔيِی ػيَ ل

ٔإػؼيت ٔيِی ٍٝ عٛس ٔؼتمُ، ٚ ىعٕیٙيٖ دىدٖ ٍٝ ٔـرتشیيٖ   تٛىٍ٘شیعٛس ػٙتی، ٘ؾيست ٔيِی دىسىی دٚ ٞذف فٕذٜ ٍٛد: ىعٕیٙيٖ ىص  ٍٝ

   ٌيٖ وٝ ٟ٘يدٞي فّٕىشد ٔٙيػٌ خٛد، ؿئُ ٔغيٍمت ٍي ىػتي٘ذىسدٞيی ٔٛجٛد، سى دَ٘يَ وٙٙذوٙٙذ ٚ ٔلشف

ٍرٛد، ٍرشىی جّرٌٛیشی ىص ٚسؿىؼرتٍی ػیؼرتٓ ٔريِی ٚ ٘تريیج         3خرشد  ٞريی ىحتیريعی   ىیٗ دٚ ٞذف وٝ ٍیـتش ٍي دس ٘ؾش ٌشفتٗ ػیيػت

ٌٛیشی ىص سخذىدٖ ٍحرشىٖ ٔريِی، ٍرٝ ىیرٗ دِیرُ ؿىؼرت       دس جّ خشد ٞيی ىحتیيعی يد ٚىلقی ويفی َ٘ٛد. ػیيػتلٍخؾ  ٖ دس ىلت صیيٖ

عشىحری   ٍي ٍٙيٍشىیٗ تٕشوض دىؿتٙذ. ٞيی ػیؼتٓ ٔيِی ٚ ىلتليد ٚىلقی ٞيی ٔيِی ٍٝ كٛست تىی ٚ جذى ىص ػيیش ٍخؾ ٟ٘يد چٖٛ ٍش خٛسد٘ذ

                                                             
3  Microprudential policies 

ٔذیشیت سیؼه 

 دس ػغح ولاٖ

ٞيی سیؼه

 ػیؼتٕی

  ثَيت ٍيصىسٞيی ٔيِی

 ٞيحَيً لیٕت

 ذ ٍقذیٍحشىٖ دس ٔإػؼيت ٔيِی ٍضسي ٚ چٙ

 ٞي ٚ ىٍضىسٞيی ٔيِیٞي دس سٚؽٞي ٚ ٘ٛ ٚسی٘ؾيست ٍش ىٍذىؿ

 ٘مذیٍٙی دس دػتشع ٍشىی فقيِیت ٔٛػؼيت ٔيِی

 ٞي ٚ ىلتليدػغح ىٞشْ ٚ ىفتَيس ٍشىی ىفشىد ٚ ؿشوت

 وفيیت ػشٔيیٝ ٔإػؼيت ٔيِی
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ٚ ٍريصخٛسد ٍریٗ چشخرٝ    تٛىٖ ىستَيط ٍیٗ ٔإػؼيت ٔيِی، ٘مـی وٝ ٔإػؼيت دس پٛیيیی چشخرٝ ىفتَريسی    یه ػیؼتٓ ٘ؾيست ػٙتی ٕ٘ی

 ..(Freixas, Laeven ,& Peydro, 2015) ىفتَيسی ٚ تجيسی دىس٘ذ، سى دس ٘ؾش ٌشفت

ىِضىٔريت  ىی ٍش ػیؼتٓ ٌؼتشدٜ ٚ ػشىػرش ىلتلريد دىؿرتٝ ٍيؿرذ.      تٛى٘ذ فٛىلٌ ٘يخٛىػتٝ ٔی خشدٞيی ىحتیيعی  ٍشخی ىص ػیيػتٕٞیٙیٗ، 

وٙٙرذ.   4دىییْ ص وٙذ ىٞش ، ٍي٘ه سى ٔجَٛس ٔییيٍذ ٔیىفضىیؾ  ی ٍي٘هٞي صٔي٘ی وٝ سیؼه ٍٟ٘ذىسی دىسىیی ،یش ػشٔيیٝ٘ؾيستی ى٘قغيف ٘يپز

ٞري سى ٔجَرٛس ٍرٝ     ٞي وٕتش ؿٛد. ىٔي، ىٌش یه ىلتليد ورٓ ورٓ ٕٞرٝ ٍي٘ره     ؿٛد وٝ سیؼه ٍي٘ه ٍٝ كٛست تىی، ىیٗ خيكیت ٍيفث ٔی

 تٛى٘ذ ٍٝ ؿذت وٙذ ؿٛد.  صدىیی وٙذ جشیيٖ ىفتَيسی دس ىلتليد ٔی ىٞشْ

وٙرذ ىص ٍرشٚص سیؼره     دٞذ. ىیٗ دیذٌيٜ ترلاؽ ٔری   سى پٛؿؾ ٔی ىحتیيعی خشدٞيی  ٍٝ ٘ؾيست، ويػتی ػیيػت  5دیذٌيٜ ىحتیيعی ولاٖ

ٍشىی جٌّٛیشی ورشدٖ ىص ٍرٝ ٚجرٛد    ىجشى ؿٛ٘ذ.  صٔيٖ ٚ ػغح ٔمغـ ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍيیذ دس دٚ ٍقذ ػیؼتٕی جٌّٛیشی وٙذ. ػیيػت

ٝ  سیؼه ٔذٖ  ٘یريص ٍرٝ   ،  یٙرذ  ٚجرٛد ٔری   ٞيی خيف دس ثَيت ٔيِی، ٔي٘ٙذ حَيً لیٕت ٔؼىٗ ٚ ىیجيد ىفتَيس ٍیؾ ىص حذ، وٝ ٍٝ  سىٔی ٍر

ٞي وٝ ىص ىستَيط ٍریٗ ٟ٘يدٞريی ٔريِی ٚ ٍيصىسٞري ٍرٝ ٚجرٛد        ػيیش سیؼه ىسصیيٍی. ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍشىی ىجشى دس ٍقذ صٔيٖ دىسد ػیيػت

 ٞي ىص دیذٌيٜ ػغح ٔمغـ ٍ٘يٜ ؿٛد.   ٘یيصٔٙذ ىیٗ ىػت وٝ ٍٝ  ٖ ،ی ىص ٔخيصٖ ٍشىی تأٔیٗ ٔيِی وٛتيٜ ٔذت یٙذ، ٔي٘ٙذ ىػتفيدٜ وّ ٔی

 دیدگاُ احتیاطی کلاى بِ ًظارت

ترش ٍرشىی حفرؼ ػرلأت ٍيصىسٞريی ٔريِی        ٌؼتشدٜ ِی ى٘فشىدی ويفی ٘یؼت. یه سٚیىشدتٟٙي ػلأت ٔإػؼيت ٔيدس یه ػیؼتٓ ٔيِی 

ٞيی تجيسی   ٍٝ دَ٘يَ تٙؾیٓ ٔمشسىت لاصْ ٍشىی تضٕیٗ ػلأت ٚ ؿفيفیت ٔإػؼيت ٔيِی ٍٝ ٚیظٜ ٍي٘هلاً ٞي ٔقٕٛ اشٚسی ىػت. دِٚت

ؿرٛد   پيیَٙذ ٍيؿٙذ. ِٚی ٍحشىٖ جٟي٘ی ثيٍت وشد ٔمشسىت ٚ ٘ؾيست ػٙتی وٝ ىحتیيعی خشد ٘ئیذٜ ٔری  ى٘ذ وٝ ٍتٛى٘ٙذ ٍٝ تقٟذىت خٛد ٍٛدٜ

 ٍشىی تضٕیٗ ػلأت وُ ٘ؾيْ ٔيِی ويفی ٘یؼت.  

ىی ىص ٟ٘يدٞيی ٔيِی ػيِٓ دىسد. ىیٗ دیذٌيٜ ىص ىیٗ ٔٙؾرش ٍرٝ    ثَيت ػیؼتٓ ٔيِی ٍٝ فٙٛىٖ ٔجٕٛفٝ ؼ٘ؾيست ىحتیيعی خشد ٌشىیؾ ٍٝ حف

 یذ ٚ یي سفتيسی ىص یىی ىص ٟ٘يدٞيی ٔريِی س  دٞرذ، دس حريِی      ٔـىُ پیؾ ٔيِی وٙذ وٝ ىٌش دس یىی ىص ٟ٘يدٞيی ػیؼتٓ ٔيِی ٍ٘يٜ ٕ٘ی

إػؼريت ٔريِی   ٍٔٝ ىیٗ ٔٛاٛؿ وٝ  ٕٞیٙیٗ يِی ٘یض ىص ىیٗ سفتيس پیشٚی وٙٙذ، چٝ ىتفيلی ٍشىی ػیؼتٓ خٛىٞذ ىفتيد.وٝ ػيیش ٟ٘يدٞيی ٔ

  ؿٛد. ِی ٚ ٘یض وُ ٍيصىس خؼيست ٚىسد وٙٙذ، تٛجٝ ٕ٘یتٛى٘ٙذ ٍٝ ػيیش ٔإػؼيت ٔي ٍضسي ٚ پیییذٜ ٔی

ٚ ٍرٝ  دٞذ ٍذٖٚ ىیٙىٝ ٍشسػری ٚ ؿٙيػريیی ؿرٛ٘ذ، سؿرذ یيٍٙرذ       پزیشی ٔإػؼيت ٔيِی ىجيصٜ ٔی ٘ؾيست ػٙتی ٍٝ  ػیٌ ٍي تٛجٝ ٍٝ ىیٙىٝ

 ٍ٘رش  تش ٘ؾيست سفتٙذ. ىیٗ سٚیىشد جرئـ ٚ وّری   ٞيی ٔيِی وٕه وٙٙذ، ٘يؽشىٖ دس ٍؼیيسی ىص وـٛسٞي ٍٝ دَ٘يَ یه ػیؼتٓ جئـ ٍحشىٖ

 ؿٛد.  ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٌفتٝ ٔی ، ػیيػت٘ؾيست

                                                             
4  Deleverage 
5  Macroprudential aproach 
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ىیرٗ سٚیىرشد    ٞؼتٙذ. ٞيی خشد ػیيػت ٔىُٕٞي  ست ػٙتی ٘یؼت، ٍّىٝ ىیٗ ػیيػتٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍشىی جيیٍضیٙی ٍش ٘ؾي ػیيػت

ٞيی فضىیٙذٜ دس ٔميٍُ ثَيت، ٍش ٘ؾيْ ٔريِی ٘ؾريست    َ تٟذیذشدس حيَ تىئُ ٔؼتّضْ ؿىُ جذیذی ىص ىٍِٛی ٘ؾيستی ىػت وٝ ٍشىی وٙت

ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍٝ دَ٘ريَ تٕشورض ٍرش     ٘ؾيست ذ ػيصد.وٙذ ٚ ٔمئيت ٘يؽش سى ٍشىی ىلذىْ ٔتٙيػٌ جٟت ٔٛىجٟٝ ٍي ىیٗ تٟذیذىت تٛىٕ٘ٙ

 حفؼ ػیؼتٓ ٔيِی ٍٝ فٙٛىٖ یه وُ ٞؼتٙذ.  

. ٍقذ ٔمغقی ٍ٘رشىٖ ىیرٗ ىػرت ورٝ     ؿٛد ٍٝ عٛس وّی پزیشفتٝ ؿذٜ ىػت وٝ سیؼه ػیؼتٕی ٍي ىٍقيد ٔمغقی ٚ ػشی صٔي٘ی ؿٙيختٝ ٔی

ىستَيط ٔؼتمیٓ یي غیرش ٔؼرتمیٓ ٍریٗ ٔإػؼريت ٔريِی ٚ ؿرشىیظ       ٔإػؼيت ٔيِی، دس یه ٘مغٝ صٔي٘ی ٔقیٗ ٍٝ دِیُ  یٞي چٍٛ٘ٝ سیؼه

ؿٛ٘ذ. ٍقذ ػشی صٔي٘ی ٍ٘شىٖ ىیٗ ىػت وٝ سیؼه ػیؼتٕی دس عَٛ صٔيٖ، ٍٝ دِیُ تغییش دس چشخرٝ ٘ىرَٛ    ٓ ٔشتَظ ٔیٟ٘ىَٛ غيٌِ، ٍ

 ٔيِی سى ىیجيد ٕ٘يیذ.  یي تغییش دس ؿشىیظ ٍيصىسٞيی ٔيِی تىئُ پیذى وٙذ ٚ فذْ تقيدَ

ٌزىسىٖ ٍٝ ىیٗ ٔٛارٛؿ   ٍٛد وٝ ػیيػت 2008 ت ىحتیيعی ولاٖ ٍٝ كٛست وّی جذیذ ٘یؼت ِٚی ٍقذ ىص ٍحشىٖ ٔيِی جٟي٘یٔفْٟٛ ٘ؾيس

ٞيی ىختلالات ػیؼتٕی دس ٘ؾيْ ٔيِی ٔذسٖ سى ٍشسػی وٙٙرذ ٚ دس ٘تیجرٝ ٘یريص ٍرٝ چره ورشدٖ        ٌشىیؾ پیذى وشد٘ذ وٝ ىحتٕيَ ٚ ٞضیٙٝ

 ٔؼتٕش سیؼه ػیؼتٕی سى دسن وشد٘ذ.

ٝ ٚ ؿرٛ٘ذ   ٞيی ٔشتَظ ٍي ثَيت ػیؼرتٕی عشىحری ٔری    يی ىحتیيعی ولاٖ ٍشىی ؿٙيػيیی ٚ وٙتشَ سیؼهٞ ػیيػت ٞريی ٚىسدٜ ٍرٝ    ٞضیٙر

 سى ويٞؾ دٞٙذ. یذ،  ٍٝ ٚجٛد ٔی دس ىثش ىختلاَ دس خذٔيت ٔيِیوٝ  ،ىلتليد

تٛى٘رذ ٍرٝ    ٘یرض ٔری   ٚلتی وٝ تٛى٘يیی ػيیش ٔإػؼيت ٔيِی سى ٍشىی ىسىهٝ خذٔيت ٔيِی ٔحذٚد ػريصد،  ٚسؿىؼتٍی ٔإػؼيت ٔيِی ى٘فشىدی

تٛى٘رذ ٔٙجرش ٍرٝ     سیؼه ػیؼتٕی ٔٙجش ؿٛد. ٔقٕٛلاً یه ٔإػؼٝ ٔيِی ٍضسي وٝ ٍٝ تقذىد دیٍشی ىص ٔإػؼيت ٔيِی ٔشتَظ ٍيؿرذ ٔری  

تٛى٘ذ ىص عشیك یه یي چٙذ ٔٛسد ىص چٟريس وي٘ريَ    ٞي ٔی ىیٗ ػشىیت چٙیٗ ػشىیتی ؿٛد، وٝ ٚسؿىؼتٍی  ٖ ثَيت ػیؼتٕی سى تٟذیذ ٕ٘يیذ.

 ػشىیت صیش س  دٞذ:

 ،ٜدس ٔقشم خغش لشىسٌشفتٗ ػيیش ٔإػؼيت ٔيِی ىص ٔإػؼيت ٍحشىٖ صد 

 ٞيی ٔـيٍٝ سى ويٞؾ دٞذ ٚ ٍٙيٍشىیٗ ٔإػؼريت ٔريِی سى    تٛى٘ذ لیٕت دىسىیی ٔیٞيی ٔإػؼٝ ٍحشىٖ صدٜ  فشٚؽ ٚ حشىج دىسىیی

 ٞيی خٛد ٕ٘يیذ، ؿٙيػيیی صیيٖ ٍشسٚی دىسىییٔجَٛس ٍٝ 

 ٖصدٜ، ىتىي ٍٝ ػيیش ٔإػؼيت ٔيِی دس ىسىهٝ خذٔيت ٔيِی ٔي٘ٙذ، ىفتَيس، ٍیٕٝ ٚ خذٔيت پشدىخت تٛػظ ٔإػؼٝ ٍحشى 

 ٝٙػیؼتٕی، ٟٔٓ ٞيی تأٔیٗ ٔيِی ػيیش ٔإػؼيت ٔيِی ٍٝ دِیُ ٚسؿىؼتٍی ٔإػؼيت ىفضىیؾ ٞضی 

٘ٝ تٟٙي ٔٙجش ٍٝ صیيٖ ٔؼتمیٓ دس ػيیش ٔإػؼريت ٔريِی ؿرذ،     2008سص دس عی ٍحشىٖ ٔيِی ػيَ ٍٝ فٙٛىٖ ٔ يَ ٚسؿىؼتٍی ِٟٕٗ ٍشىد

ٖ    ٞيی تٕيْ ٔإػؼيت ٔيِی ؿذ، چٖٛ ىسىهٝ ٍّىٝ ٔٙجش ٍٝ ىفضىیؾ ؿذیذ ٞضیٙٝ ٞريی ٔإػؼرٝ ِٟٕرٗ     وٙٙذٌيٖ ٚجٜٛ دس ٔرٛسد ىیٙىرٝ صیري

 ىٍٟيْ دىؿتٙذ. ٝ،ٍشىدسص ىص وجي ٘ـأت ٌشفت
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ٔإػؼريت  جٕقری ٚ ىخرتلاَ ىص عشیرك ٚسؿىؼرتٍی      ٞيی ٔٛسد ى٘تؾيس ارقف  حتیيعی ولاٖ ليدس ٍيؿٙذ ٞضیٙٝٞيی ى ٍشىی ىیٙىٝ ػیيػت

 ٞي سى ٍيیذ ٔٛسد تٛجٝ لشىس دٞٙذ: ٔيِی سى ويٞؾ دٞٙذ دٚ ٔجٕٛفٝ ىص ؿشوت

 ػیؼتٕی ٟٔٓ ٔإػؼيت 

  ٜٛدٞٙذ(. ٌشفتٝ سى ٚىْ ٔی ٚىْىفتَيسدٞٙذٌيٖ ىٞشٔی )ٔإػؼيتی وٝ ٚج 

ؿٛ٘ذ. ٔإػؼيتی وٝ خذٔيت پشدىخت ٚ خذٔيت ٍیٕٝ سى ٍرٝ ػريیش ٔإػؼريت ٔريِی      ٞيی ٍضسي ٕ٘ی ؿئُ ٍي٘هٔإػؼيت ػیؼتٕی تٟٙي 

ْ  ٍي حٕيیت ىص ىسصؽ ىٚسىق ٍٟيدىس ٚىٍؼتٝ وٝ AIGؿشوت وٙٙذ ٘یض ؿئُ ٔإػؼيت ػیؼتٕی ٞؼتٙذ. ٍٝ فٙٛىٖ ٔ يَ  ىسىهٝ ٔی ٞريی   ٍرٝ ٚى

. تٛى٘ذ یه ٔإػؼرٝ ػیؼرتٕی ٍيؿرذ    ٘یض ٔی وٙذ سٞٙی ٍٟ٘ذىسی ؿذٜ تٛػظ ٔإػؼيت، خذٔيت ٍیٕٝ سى ٍٝ ػيیش ٔإػؼيت ٔيِی ىسىهٝ ٔی

 ؿٛ٘ذ. ٍٙيٍشىیٗ ىٌش ٍشىی ىیٗ ؿشوت ٔـىّی پیؾ ٍیيیذ ػيیش ٔإػؼيت ٘یض ٍي ٔـىُ ٔٛىجٝ ٔی

تٛى٘رذ ٍرش سٚی    ٞي ٔی ٌیش٘ذ، چٖٛ اقف جٕقی  ٖ ی ىحتیيعی ولاٖ لشىس ٔیٞي دٞٙذٜ ٚجٜٛ ىٞشٔی ٘یض تحت تأثیش ػیيػت ٔإػؼيت ٚىْ

، ٍقضری دیٍرش ىص ٔإػؼريت    دٞٙذٜ ىٞشٔی ٞؼتٙذ ٚىْتشیٗ ٔإػؼيت  ٟٔٓٞي وٝ  ٍٍزىسد. فلاٜٚ ٍش ٍي٘ه ؿشىیظ ىفتَيس دس وُ ىلتليد تأثیش

 .غیش ٍي٘ىی ٘یض ٍيیذ دس ىیٗ ٔمِٛٝ ٍشسػی ٌشد٘ذ

 گذاری در عول سیاست

ٞريی ٔريِی پیـرٍیشی وٙٙرذ. ٍٙريٍشىیٗ ٍريصٞٓ ٍرٝ یره  خرشیٗ           تٛى٘ٙذ ىص تٕيْ ٍحشىٖ لاٖ ٘یض ٕ٘یوٞيی ىحتیيعی  یٗ ػیيػتحتی ٍٟتش

پزیش ٘یيص ىػت )ٔقٕرٛلا ٍي٘ره ٔشورضی( تري وَٕٛدٞريی ٔرٛلتی ٘مرذیٍٙی سى تؼرٟیُ وٙرذ ٚ ٍرشىی ىجرشىی             لٛی ٚ ى٘قغيف 6دٞٙذٜ ٚىْ

 تٝ ىلذىْ ٕ٘يیذ.إػؼيت ٔيِی ٚسؿىؼٞيی ٔقتَش ػيصی جٟت ى٘حلاَ یي ٍؼتٗ ٔ ػیيػت

ٝ ٞضیٙرٝ ٘یؼرت ٚ ٍيیرذ     ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٕٞیٖٛ ٞش ػیيػت فٕٛٔی دیٍشی، ٍی ٌزىسىٖ ٍيیذ ٔتٛجٝ ؿٛ٘ذ وٝ ػیيػت ػیيػت  ٔٛىص٘ر

ٍٙی ٍیٗ ثَيت ٚ ويسىیی ٘ؾيْ ٔيِی ىیجيد ؿٛد. ٍشىی ٔ يَ صٔي٘ی وٝ ٔإػؼيت ٔيِی ّٔضْ ٍٝ ٍٟ٘ذىسی ٔمريدیش ٍیـرتشی ػرشٔيیٝ ٚ ٘مرذی    

 تٛى٘ذ سؿذ ىلتليدی سى ويٞؾ دٞذ.  وٙذ ِٚی دس ٔميٍُ ٔی ، ثَيت ٍيصىسٞيی ٔيِی ىفضىیؾ پیذى ٔیؿٛ٘ذ ٔی

ٞيی فشدی ىػتفيدٜ ٕ٘يیرذ. چرٖٛ یره     ٞيی جٕقی ٚ ٚسؿىؼتٍی ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍيیذ عیفی ىص ىٍضىسٞي ٍشىی تٛجٝ ٍٝ اقف ػیيػت

، ٍٙيٍشىیٗ ٔميْ ٘ؾيستی ىحتیيعی ولاٖ ٍيیرذ لريدس ٍيؿرذ ىٍضىسٞريی     وٙذ یؼه وفيیت ٕ٘یىٍضىس ٚىحذ ىحتٕيلا ٍشىی تٛجٝ ٍٝ ٔٙيٍـ ٔختّف س

یی ؿذٜ، عشىحی ٕ٘يیذ. تقذىدی ىص ىٍضىسٞري ٍرشىی تٛجرٝ    ؿٙيػيپزیش  ىحتیيعی ولاٖ سى خيف ٞش ٔإػؼٝ ٔيِی وٝ ٍٝ فٙٛىٖ ٔإػؼٝ  ػیٌ

 ؿٛ٘ذ: ٞي ىسىهٝ ٔی دس ىدٔٝ ٍشخی ىص  ٖ. ى٘ذ ٞيی جٕقی دس عَٛ صٔيٖ ىخیشىً تٛػقٝ پیذى وشدٜ ٍٝ ىیجيد سیؼه

                                                             
6  Lender of Last Resort 
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ٍرشىی   )ٔقٕٛلاً ػشٔيیٝ ٚ ػٛد ىَ٘يؿرتٝ(  وٝ ٔمذىس ٔـخلی ىص ػشٔيیٝ سى وٙٙذ ٔإػؼيت ٔيِی سى ّٔضْ ٔی ،٘يؽشىٖ: 7سپر سرهایه پویا

ٝ     .حفرؼ وٙٙرذ  ٞي ٍيؿرٙذ(،   ٌیش  ٖ ٞي ٚ یي ىٚسىق ٍٟيدىس سى جزً وٙٙذ )یي اشٍٝ ٚىْ  ىیٙىٝ ليدس ٍيؿٙذ صیيٖ ىی ىص  ػرپش پٛیري تٛػرظ ٔجٕٛفر

دس صٔري٘ی ورٝ    وٙٙرذ  ٔی٘يؽشىٖ ىحتیيعی ولاٖ ٔإػؼيت ٔيِی سى ّٔضْ  وٝپیـٟٙيد ؿذ  وٝ دس ٍيصَ ٌشد ٞٓ  ٔذٜ ٍٛد، ىِّّٕی ٘يؽشىٖ ٍیٗ

ىفرضىیؾ دٞٙرذ.    ٞي ٍٝ دِیُ ىفضىیؾ ىفتَيسدٞی ٚجٛد دىسد، ػشٔيیٝ خرٛد سى  ٞيی ىفضىیؾ لیٕت دىسىیی سؿذ غیش ٔقَٕٛ ىفتَيسىت، یي ٘ـي٘ٝ

ٌ  ٞي ٍيیذ ٍي ٞضیٙرٝ ٍیـرتشی ػرشٔيیٝ لاصْ سى جرزً وٙٙرذ      ٌیش٘ذٜ ٚىْىی ىػت. چٖٛ  ىیجيد ػپش ػشٔيیٝ دىسىی تأثیش دٚ جَٙٝ  ، ىیرٗ ٔٛجر

ٞريی ٍیـرتشی    دٞذ وٝ صیيٖ ٞذ ٚ ىجيصٜ ٔی د پزیشی ػیؼتٓ سى ىفضىیؾ ٔی فلاٜٚ ػپش ػشٔيیٝ ى٘قغيف ؿٛد. ٍٝ ويٞؾ سؿذ ىفتَيس دٞی ٔی

ٞي ٚ یي ىیجيد صیيٖ، ىص ٔحذٚد ؿذٖ ىفتَيسدٞی وٝ خؼيست صیيدی ٍرشىی ػیؼرتٓ    ٍٙيٍشىیٗ دس كٛست تشویذٖ حَيً لیٕت .ً ٕ٘يیذسى جز

ٌ  دىسد، جٌّٛیشی ٔی پرزیشی ػیؼرتٓ    وٙذ. ػپش ػشٔيیٝ پٛیي یىی ىص ىٍضىسٞيیی ىػت وٝ ٟ٘يدٞيی ٘يؽش ىحتیيعی ولاٖ ٍشىی ٔميٍّٝ ٍي  ػری

 ٌیش٘ذ. ىص  ٖ ٍٟشٜ ٔی

 ٞريی  ٔشٍٛط ٍٝ ٍخرؾ ٞيی  وٙذ وٝ ػشٔيیٝ ٔـخلی سى ٍشىی پٛؿؾ ٚىْ ىیٗ ٔقیيس ٔإػؼيت سى ّٔضْ ٔی :8ها تغییر در وزى ریسک

 ، ىايفٝ وٙٙذ.  پشسیؼه

ٞيی خٛد دس صٔي٘ی وٝ ؿشىیظ خرًٛ ىػرت ٚ    وٙذ وٝ ٔمذىسی رخیشٜ ٍشىی پٛؿؾ صیيٖ ٚىْ ٞي سى ّٔضْ ٔی ىیٗ ٔقیيس ٍي٘ه: 9رخایر پویا

ٖ  ٍتٛى٘ٙذ ٍٝ ٚ ٞي ٍَٟٛد یيٍذ ٞي پيییٗ ىػت، وٙيس ٍٍزىس٘ذ تي تشىص٘ئٝ  ٖ ٞيی ىفتَيسی ٚىْ صیيٖ٘ؼَت  ٞريی ٍريلاتش سى صٔري٘ی ورٝ      سىحتی صیري

پشٚ ٚ ىسٌٚٛهرٝ ىػرتفيدٜ   ٔقشفی ؿذ ٚ ٍقذ ىص  ٖ دس ؿیّی، وَّٕیي،  2000ىٚايؿ ٔٙيػٌ ٘یؼت، جزً ٕ٘يیٙذ. ىیٗ ٘ؾيْ دس ىػپي٘یي دس ػيَ 

 ؿذ.

ىی جٟت ويٞؾ سیؼه ػیؼتٕی ٘يؿی ىص سؿرذ ٚ ىفرَٛ ٍريصىس     عٛس ٌؼتشدٜ حذىو ش ٘ؼَت ٚىْ ٍٝ ىسصؽ ٍٝ: 10ام به ارزشنسبت و

وٙرذ ورٝ ىٞرشْ خي٘ٛىسٞري      ىٔلان ٚ ٔؼتغلات ٔٛسد ىػتفيدٜ لشىس ٌشفتٝ ىػت. ٔحذٚد وشدٖ ٔیضىٖ ٚىْ ٘ؼَت ٍٝ ىسصؽ دىسىیی، وٕه ٔی

ُ ىفضىیؾ لیٕت ٔؼىٗ ٚلفٝ ىیجيد وٙٙذ ٚ ىحتٕيَ ٘ىَٛ خي٘ٛىسٞي سى دس صٔي٘ی ورٝ چشخرٝ   تٛى٘ٙذ دس ٔميٍ ٞي ٕٞیٙیٗ ٔی ٔحذٚد ؿٛد.  ٖ

 ؿٛد. وئُ ٔی 11(. ىیٗ ٘ؼَت ىغٌّ ٍي ٘ؼَت ٍذٞی ٍٝ دس ٔذIMF, 2011ويٞؾ دٞٙذ ) ،ٌشدد ٔؼىٗ ٍشٔی

                                                             
7 Dynamic Capital Buffer 
8 Sectoral Risk Weights 
9 Dynamic Provisions 
10 Lan-to-Value ratio 
11  Debt-to-Income ratio 
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 ّای احتیاطی کلاى هؤثز سیاست

ٍي ػٝ ٍحث حیيتی ٔٛىجٝ خٛىٞذ ٍٛد تي ٍتٛى٘ذ ٔرإثش   يسٌیشی ٞؼتٙذٞيی ىحتیيعی ولاٖ دس ٔشىحُ ىِٚیٝ تىئُ ٚ ٍٝ و ىص  ٘جي وٝ ػیيػت

 ٚىلـ ٌشدد:

 (Institutional Underpinnings) ٞي ىیجيد یي ٍيص تقشیف ؿيِٛدٜ ٔإػؼيتی لاصْ ٍشىی ىیٗ ػیيػت .1

ٞري سى   ٔميٍرُ سیؼره   ٞيی لٛی ٍشىی ىلذىٔيت ٔإثش ٚ ٍرٝ ٔٛلرـ دس   ٞي سى پشٚسؽ دٞٙذ ٚ ٔـٛق يػيیی ٔإثش سیؼهٙىیٗ ػيختيسٞي ٍيیذ ؿ

 .(Nier etal., 2001ٞيی ٔإثش ٍش سیؼه ػیؼتٕی سى تؼٟیُ ٕ٘يیٙذ ) ىسىهٝ ٕ٘يیٙذ ٚ ٕٞيٍٞٙی ٍیٗ ػیيػت

   ٖ ٞريی   ٍشىی تحمك ىیٗ ىٞذىف، ٍيیذ ىص ػيختيسٞيی تىٝ تىٝ ؿذٜ ٚ پیییذٜ ىجتٙيً ؿٛد. ىٌش ٍيصیٍشىٖ صیيدی ٚجٛد دىؿرتٝ ٍيؿرٙذ، ىسٌري

ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ورٓ ؿرٛد.    تٛى٘ذ ؿٙيػيیی ٚ ٔذیشیت سیؼه سى ٔـىُ ػيصد ٚ ىثشٍخـی ػیيػت ي ٔیٞ ٞيی ٍیٗ  ٖ ٔختّف ٚ سليٍت

وٝ حيوٕیرت ؿرفيف دىؿرتٝ ٍيؿرذ ٚ      ؿٛدفُٕ، ٍيیذ یه ٔميْ ٘يؽش پیـشٚ ٚ سَٞش ؿٙيػيیی  دسٞيی ٔٙيػٌ  فلاٜٚ ٍشىی ىیجيد ٔـٛق ٍٝ

 ٍيؿذ. ٞذىف پيػخٍٛىٌ دس ىختیيس دىؿتٝ ٚ دس ٔميٍُ تحمك ػلذست ٔٙي

يسچًٛ ٘مؾ ٟٕٔی دىؿتٝ ٍيؿٙذ )ٞٓ ٍٝ دِیُ تٛى٘يیی ؿٙيػيیی سیؼه ٚ ٞٓ ٍٝ دِیُ ىیٙىرٝ دس  چدس ىیٗ ٞيی ٔشوضی ٔؼتمُ ٍيیذ  ٍي٘ه

ٞريی   تٛى٘رذ ٕٞريٍٞٙی ػیيػرت    فلاٜٚ ٘مؾ ٚ ٕٞىيسی ٍي٘ه ٔشوضی ٔی دٞٙذٜ ٞؼتٙذ(. ٍٝ ؿشىیظ ٍحشىٖ ٘مذیٍٙی ٚ ىفتَيس،  خشیٗ ٚىْ

 )وٝ خٛد تقییٗ وٙٙذٜ ىفتَيس ٚ ٘مذیٍٙی ىػت(. پِٛی سى تضٕیٗ ٕ٘يیذ

دٞٙذٜ غیرش   ٞيی ٔيِیيتی ٚ تؼٟیُ تغییشىت لي٘ٛ٘ی )ٔي٘ٙذ ىیجيد ٘يؽشى٘ی ٍشىی ٔإػؼيت ٚىْ ٔـيسوت دِٚت ٍشىی تضٕیٗ حٕيیت ػیيػت

تٛى٘رذ   یرٗ ػريختيس ٔری   ٔفیذ ىػت. ِٚی ٍٝ دِیُ ػیيػی ٍٛدٖ ٔيٞیت دِٚت، ٘مؾ ٍيلای  ٖ دس ى ٘یض ،ٔإػؼيت ػیؼتٕی( ٍي٘ىی ٚ ػيیش

 ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍيؿذ. ٔـىُ  فشیٗ ٍيؿذ، چٖٛ دس صٔي٘ی وٝ ٍيیذ تلٕیٓ فٛسی ىتخير ٌشدد، دِٚت ٕٔىٗ ىػت ٔخيِف ػیيػت

 ٌیشی ٔإثش سیؼه ػیؼتٕی ىسصیيٍی ٚ ى٘ذىصٜ ،عشىحی یه چيسچًٛ تحّیّی ٍشىی ٘ؾيست .2

تٕی دس ٔشىحُ ىِٚیٝ، وٝ ٘يؽشىٖ ىحتیيعی ولاٖ سى تـٛیك ٍرٝ ىلرذىْ   ًٛ تحّیّی ٍشىی ؿٙيػيیی سیؼه ػیؼچيسچچٍٍٛ٘ی ىػتمشىس یه 

ٞيی سیؼه ػیؼرتٕی، ورٝ صٔريٖ ىػرتفيدٜ ىص ىٍضىسٞريی       ػٙجٝٞيیی دس جٟت تٛػقٝ  ٕ٘يیذ، ٘یض ٔٛاٛؿ ٟٕٔی ىػت. تلاؽ ٍٝ ٔٛلـ ٔی

 وٙذ، ى٘جيْ ؿذٜ ىػت. ىحتیيعی ولاٖ سى ٔـخق ٔی

ٔـرىُ ىػرت. ٍٙريٍشىیٗ     ٌیشی دلیك سیؼره ػیؼرتٕی   ٍشىی ى٘ذىصٜ ٞيیی دٖ چٙیٗ ؿيخقٍي ٕٞٝ جزىٍیتی وٝ ىیٗ ٔٛاٛؿ دىسد پیذى وش

ٍي ىیٗ َٔٙي وٝ سیؼره ػیؼرتٕی دىسىی چٙرذیٗ ٍقرذ ىػرت ٚ ٞشچرٝ        ى٘ذ. چٙذ ؿيخق تٕيیُ پیذى وشدٌٜزىسىٖ ٍٝ دس ٘ؾش ٌشفتٗ  ػیيػت

 ٍضىسی ىػتفيدٜ وٙٙذ.ٌزىسىٖ ىص چٝ ى ؿٛد وٝ ػیيػت ىعلافيت ٍیـتشی ٚجٛد دىؿتٝ ٍيؿذ، ٍٟتش ٔـخق ٔی
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 :(International Dimension)ىِّّٕی  ىػتمشىس ٕٞيٍٞٙی ٍیٗ .3

ٌرشدد،   ٞيی ٔيِی ٍٝ عٛس جٟي٘ی دس تقئُ ٍي یىذیٍش٘ذ ٚ خذٔيت ٔيِی دس ىٔترذىد ٔشصٞريی وـرٛسٞيی ٔختّرف ىسىهرٝ ٔری       چٖٛ ػیؼتٓ

٘يپزیش ىػرت، چرٖٛ سٚ٘رك ٚ     ىِّّٕی ىجتٙيً ٍی ٍیٗٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍيیذ دس وـٛسٞيی ٔختّف ٍي ٞٓ ٕٞيًٞٙ ٍيؿٙذ. ٕٞيٞٙ ػیيػت

ٗ        تٛى٘ذ ٍي ىفتَيسىت ىسىهٝ ٞي ٔی سوٛد ىفتَيسی ٚ حَيً دىسىسیی تٛى٘رذ ٍري    ىِّّٕری ٔری   ؿرذٜ دس خريسج ىص وـرٛس تغزیرٝ ؿرٛد. ٕٞريٍٞٙی ٍری

 ىِّّٕی، ىٍضىسٞيی ٔـتشن ٚ لشىسدىدٞيی دٚجيَ٘ٝ تؼٟیُ ٌشدد.   ٞيی ٍیٗ تٛىفمٙئٝ

 ّای احتیاطی کلاى بزای سیاستّای لاسم  ٍیژگی 

ثَريتی   ٞيی پِٛی ٍشىی حفيؽت دس ٍشىٍرش ٍری   ٞيی ٔشوضی ٍٝ جيی ػیيػت ىلذىٔيت ٘ؾيستی ٚ ٔمشسىتی ٍي٘ه ،ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ػیيػت

٘فرشىدی  ٟيدٞيی ى٘ٚ ٔٙيػٌ ٍشىی  ٞيی پِٛی ٚ ٘یض ٔمشسىت كحیح یيػتٔيِی ىػت. سٚیىشد ػٙتی، وٙتشَ ٍيصىسٞيی ٔيِی، ٍي ىػتفيدٜ ىص ػ

 ٍيصىس ٍٛدٜ ىػت.

ٍشىی تٕشوض ٍش ثَريت ٔريِی    12ٞيیی ٍشىی ػیؼتٓ ٔيِی ىػت ٚ ٍٝ فٙٛىٖ یه ػیيػت چتش ٌٛ٘ٝ ٞيی ىحتیيعی ولاٖ دىسىی ٔضیت ػیيػت

ٞيی فٕٛٔی ورٝ ٍرش ثَريت ػیؼرتٓ ٔريِی ترأثیش        ٞيی ىحتیيعی خشد ٞؼتٙذ ٚ ٍي ػيیش ى٘ٛىؿ ػیيػت ٞي ٔىُٕ ػیيػت . ىیٗ ػیيػتىػت

ٞريی   ؿذٜ، دىسىی جَٙٝ ىحتیيعی ولاٖ ٘یض ٍٛدٜ ىػت. جذى وشدٖ ػیيػت ئُ دىسد. ٔمشىت ىحتیيعی، چٙي٘یٝ دس ٌزؿتٝ ى٘جيْ ٔیدىس٘ذ، تق

پرزیش ٘یؼرت. كرشف ٘ؾرش ىص ىیٙىرٝ       تٛى٘ذ ٔفیذ ٍيؿذ، ِٚی ىص ٘ؾش تىٙیىی ٚ فٙی ىٔىيٖ ٝ ىص ٘ؾش ٔفٟٛٔی ٔیچىحتیيعی خشد ٚ ولاٖ ىٌش

تٛى٘رذ ٍرٝ ٍحرشىٖ دس     ٞي ٔری  تيسٍٙذی ؿٛ٘ذ، ثَيت ٔيِی یه ٔؼإِیت فٕٛٔی ىػت وٝ فذْ سفيیت  ٖٞيی ىحتیيعی چٍٛ٘ٝ ػيخ ػیيػت

ٞي ٍشىی تضٕیٗ ىیٙىٝ سیؼه ػیؼتٕی ٍٝ خٍٛی دس ٘ؾرش ٌشفترٝ ؿرذٜ ىػرت،      ػیؼتٓ ٔيِی ٔٙتج ٌشدد. ٍٙيٍشىیٗ ٕٞيٍٞٙی ٍیٗ ػیيػت

 اشٚسی ىػت.

يی ىلتلريدی  ٞر  ٞي ٚ ٔمشسىت ىحتیيعی ٚ ػیيػت ىلتليدی ٘یؼت ٍّىٝ ٘ؾيستٞيی  ٞيی ىحتیيعی ولاٖ جيیٍضیٙی ٍشىی ػیيػت ػیيػت

ٞريی ىحتیريعی خرشد، َ٘يیرذ ٍرٝ فٙرٛىٖ        ٚ ػیيػرت  ٞيی پِٛی ٞي ؿئُ ػیيػت ولاٖ ٍٝ یه ى٘ذىصٜ ٟٔٓ ٞؼتٙذ. ٚىٍؼتٍی ٍیٗ ػیيػت

 ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍشدىؿت ؿٛد.  ػیيػت

 ،ٞري  ٍذٖٚ تٛجٝ ٍٝ ؿىُ حمٛلی  ٖ ،وٙٙذٌيٖ ىفتَيس، ٘مذیٍٙی ٚ ى٘تميَ ػشسػیذ ىسىهٝٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٍيیذ ليدس ٍيؿذ وٝ تٕيْ  ػیيػت

 ٕٞیٙیٗ ٔإػؼيت ٔيِی ٟٔٓ ىص ٘ؾش ػیؼتٕی ٚ صیشػيختيسٞيی ٍيصىسٞيی ٔيِی سى پٛؿؾ دٞذ.

                                                             
12 Overarching 
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٘ريؽش   لاٖ ٍيؿرذ. ىیرٗ ٟ٘ريد   ذ ٍيیذ تحت وٙتشَ ٔؼتمیٓ ٟ٘يد ٘يؽش ىحتیيعی و٘سد ىػتفيدٜ لشىس ٌیشٛتٛى٘ٙذ ٍٝ عٛس ٔإثش ٔ ىٍضىسٞيیی وٝ ٔی

یره ٔمريْ   ٘یريص ىػرت،    ٚ ىػتملاَ فّٕیيتی دىؿتٝ ٍيؿذ، تي ٍٟتشیٗ فّٕىشد ىیٗ ىٍضىسٞي سى تضٕیٗ ٕ٘يیرذ.  ٍيیذ دػتٛسىت ىحتیيعی ؿفيف

 .(1393)كيدلی,  دسىد، تقییٗ ٌشددؿفيف ٚ ىٞذىف ٔـخق دس ىیٗ صٔیٙٝ  ٞيی دػتٛسىِقُٕ٘يؽش ىحتیيعی ولاٖ وٝ 

 ّای ساسهاًی ریسک سیستوی چالص

، ٘ؾيست ٚ ٍشسػی ٟ٘يدٞيی ٔيِی ٍش ىػيع ػٝ ٔذَ ٔتفيٚت ٍش٘ئٝ سیضی ؿذٜ ٍٛد٘رذ، ٔرذَ ىَٚ َٔتٙری    2008لَُ ىص ٍحشىٖ ٔيِی ػيَ 

 .  دٚ سوٙییه ٔذَ یىپيسچٝ ٚ ٔذَ  ،ٍش ٟ٘يد

سى ٔرٛسد ٍشسػری لرشىس     13ترٛىٍ٘شی ٞي ٚ  فّٕىشد ٍيصىس ؿشوتدٞيی ٘ؾيستی ٟ٘ي ٍش ىػيع ٚاقیت حمٛلی ٟ٘يدٞي، ،دس ٔذَ َٔتٙی ٍش ٟ٘يد

ىیرٗ ٔرذَ دس   . ؿرٛ٘ذ  ىی ٘ؾريست ٔری   ٞي ٘ؾيستی جذىٌي٘ٝ ٞيی ٍیٕٝ ٚ ٔقئلات ىٚسىق ٍٟيدىس تٛػظ ػيصٔيٖ دٞٙذ. دس ىیٗ ٔذَ، ؿشوت ٔی

 ؿذ. وـٛسٞيی چیٗ، ٞٙه وًٙ ٚ ٍشخی ىص وـٛسٞي ىػتفيدٜ ٔی

ٞيی ٟ٘يدٞي ٚجرٛد دىسد. وـرٛسٞيیی ورٝ ىص ىیرٗ ٔرذَ       تٛىٍ٘شییه ػيصٔيٖ ٍشىی ٘ؾيست ٍش فّٕىشد ٍيصىس ٚ دس یه ٔذَ یىپيسچٝ، فمظ 

، وٝ ىص وـٛسٞيی ىػرتشىِیي، وي٘ريدى، ٚ   دٚ سوٙیٔٛسد ٔذَ  دسىتشیؾ، دىٕ٘يسن،  ِٕيٖ، طىپٗ، ػٍٙيپٛس ٚ ػٛهیغ ٞؼتٙذ.  وشد٘ذ ىػتفيدٜ ٔی

وٙٙرذ. ػريصٔيٖ خرذٔيت     ٞي ىػرتفيدٜ ٔری   ؿشوت تٛىٍ٘شیٞي ٚ  ّٞٙذ ىلتَيع ؿذٜ ىػت ىص دٚ ٟ٘يد ٘يؽش ٍشىی ٍشسػی فّٕىشد ٍيصىس ؿشوت

٘ؾريستی سى تغییرش    وٝ دس  ٖ صٔيٖ ٍشىی ٔميٍّٝ ٍي سیؼه ػیؼتٕی چيسچًٛ وشد ىص ىیٗ ٔذَ ىػتفيدٜ ٔی 2012٘یض تي ػيَ  14ٔيِی ٍشیتي٘یي

 دىد٘ذ. 

 الوللی ّای بیي چارچَب ًظارتی جدید ٍ تجزبِ

تٛى٘ذ وريس پیییرذٜ ٚ ػرختی ٍيؿرذ.      ٔی 2008ٞيی ٔٛجٛد لَُ ىص  ٍي تٛجٝ ٍٝ ٔذَ خشدٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٚ  فٝ ٕٞيٍٞٙی ػیيػتیٚؽ

ص ىتٗ سیؼه ػیؼتٕی ػريختيس ٘ؾريستی ٔٛجرٛد    ٍي دس ٘ؾش ٌشف ٍٟتش ىػت جيی تلاؽ ٍشىی ىیجيد تغییشىت دس چيسچًٛ ٘ؾيستی ٔٛجٛد ٍٝ

 .(Freixas, Laeven ,& Peydro, 2015) عشىحی ؿٛدىٍتذى 

ٞيی ىايفی ٍرشىی ٘ؾريست ٍرش سیؼره      ٍي ٔؼإِیت یىپيسچٝ ى٘ذىصی یه ٘يؽش ٔيِی سىٜ ؿئُ تٛى٘ذ سیؼه ػیؼتٕی ٔی ٘ؾيست ٍش یٞي سىٜ

 ٘يؽش ٍش سیؼه ػیؼتٕی ىػت.  ٌشٜٚىیجيد یه  یي ػیؼتٕی، ى٘تخيً ٍي٘ه ٔشوضی ٍٝ فٙٛىٖ ٘يؽش سیؼه ػیؼتٕی

                                                             
13  Solvency 
14  FSA 



 1395دی  ریسک سیستوی و نظارت

 

 

19 

 

 اًگلستاى

ىص ىیرٗ   ، ىػرتفيدٜ ىػرت  ٞي ٍشىی ػیؼتٓ ٘ؾيستی جذیذ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ حُ ىیجيد یه ٘يؽش ٔيِی یىپيسچٝ ٍٝ فٙٛىٖ یىی ىص ٍٟتشیٗ سىٜ

وٙذ. دس ىٍّ٘ؼتيٖ ٍي تٛجٝ ٍرٝ   ٞيی لضيیی سى وٕتش ٔی ٍشد ٚ دسٌیشی دس ٍیٗ ٟ٘يدٞيی ٘يؽش ٔختّف ىص ٍیٗ ٔی ٞي سى سٚؽ تذىخُ ٔؼإِیت

15وٕیتٝ ػیيػت ٔيِی ) 2012ىیٗ ػیؼتٓ یىپيسچٝ ػيصی دس ػيَ 
FPC ى٘ذىصی وشد٘ذ سىٜ( سى. 

16خذٔيت ٔيِی )، پیؾ ىص ىیٗ
FSA َدس ىٍّ٘ؼرتيٖ تلرٕیٓ    2008ٍحرشىٖ ٔريِی ػريَ     ىص ػيختٝ ؿذٜ ٍٛد. پرغ  ٙیدٚ سو( ٍش ىػيع ٔذ

ٜ ٔٛسد ٍشسػی لشىس دٞٙذ، ٍقذ ىص ٍشٌضىسی جّؼيت ٔـيٚسٜ دس ىیٗ صٔیٙرٝ دس  سٌشفتٙذ وٝ ٟ٘يد ٘يؽش ٔيِی سى ٍش ىػيع سیؼه ػیؼتٕی دٍٚي

ٙيػيیی، ٘ؾريست ٚ ىلرذىْ ٍرٝ حرزف یري وريٞؾ       ٍي ؿ FPC( دس ٘ؾيْ ٍي٘ىی ىٍّ٘ؼتيٖ ٔقشفی ؿذ. FPCوٕیتٝ ػیيػت ٔيِی ) 2012ػيَ 

تٛػرظ ىدىسٜ   خرشد ىحتیريعی    ؿذٜ ىػت. ٘ؾريست  تقشیفپزیشی ػیؼتٓ ٔيِی وـٛس  ٍي ٞذف حفيؽت ٚ ىفضىیؾ ى٘قغيفسیؼه ػیؼتٕی، 

ىدىسٜ سفتريس ٔريِی    تحرت ٘ؾريست   ( وٝ دس دىخُ ٍي٘ه ىٍّ٘ؼتيٖ ىػت، ى٘جيْ خٛىٞذ ؿذ. سفتيس ٍيصىس ٘یرض PRA17تأٔیٗ ٔمشسىت ىحتیيعی )

(FCA18 )ٝىص جّٕرٝ ٔضىیريی   ی ىكّی ٘ؾيست ٔيِی سى دس ٍي٘ه ٔشوضی تشویٌ وشدٜ ىػرت.   لشىس ٌشفت. ٔذَ ىٍّ٘ؼتيٖ ٍٝ عٛس ٔإثش ٞؼت

ٖ  سىحت ٞيی ٔشٍٛعٝ دس یه ٟ٘يد ٕٞيٍٞٙی ٚ ٔتٕشوض وشدٖ تٕيْ ىعلافيت ٚ تخلق تٛىٖ ٍٝ، ىیٗ ٔذَ ٔی جشیريٖ ىعلافريت    تش ورشد

ىٍ٘یضٜ ٍشىی ىیجيد یه ٘ؾيست لٛی ىص  ٘جيیی وٝ فمظ یه ٟ٘ريد ٔؼرإِیت ٘ؾريست سى ٍشفٟرذٜ دىسد،      ٕیٙیٗ دس ىیٗ ٔذَىؿيسٜ وشد ٚ ٞ

 ٍؼیيس ٍیـتش ىػت.

 آهزیکا 

ٞيی ٍي٘ه ٔشورضی ٘یؼرت. پرغ ىص ٍحرشىٖ       ٔؼإِیت ىص٘ؾيست ٍش سیؼه ػیؼتٕی ٍٝ كٛست ى٘حليسی دس  ٔشیىي ٍش خلاف ىٍّ٘ؼتيٖ، 

ٚؽیفٝ لي٘ٛ٘ی ٍشىی ؿٙيػيیی سیؼه ٚ پيػب ٍٝ تٟذیذىت دس سىٜ ى٘ذىصی ؿذ، وٝ  (FSOC19)٘ؾيست ثَيت ٔيِی  ؿٛسىی ،2008ٔيِی ػيَ 

( حٕيیرت  OFRتٛػرظ ىدىسٜ تحمیمريت ٔريِی )    FSOC حيَ ؽٟٛس ٍٝ ثَيت ٔيِی ٚ ٕٞیٙیٗ تشٚیج ٘ؾٓ ٚ ى٘ضَيط ٍيصىس سى ٍٝ فٟرذٜ دىسد. 

 دٞذ. لشىس ٔی FSOCيس ٞي سى دس ىختی ٞي ٚ تجضیٝ ٚ تحّیُ ؿٛد وٝ دىدٜ ٔی

FSOC ؿٛد، دس  جٕقی ىص ىفشىد ىػت وٝ تٛػظ ٚصیش ىلتليد ىدىسٜ ٔیFSOC        دٜ ٘فش حك سأی دىس٘ذ ورٝ فرلاٜٚ ٍرش ٚصیرش ؿرئُ سهریغ

ٝ  ،ؿٛسىی حىيْ ىص ػیؼتٓ فذسىَ سصسٚ، وٕیؼیٖٛ ٍٛسع ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس ٞريی ىفتَريسی ّٔری، ٔرذیشىٖ ىدىسٜ حٕيیرت ٔريِی        ىدىسٜ ىتحيدیر

ؿرٛد،   تٛػرظ ٔرذیش ى٘تخريً ٔری    ٕٞیٙیٗ یه ٔتخلق ٍیٕرٝ ورٝ    سهیغ ٍیٕٝ ٔشوضی ٚ وٙٙذٜ ٚ  طى٘غ ٔيِی ٔؼىٗ فذسىَ،ف ٔلش

                                                             
15    Financial Policy Committee 
16  Financial Services Authority 
17  Prudential Regulatory Agency 
18  Financial Conduct Agency 
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ىدىسٜ ٍیٕرٝ   ،OFRٔرذیشىٖ   ىیرٗ ىفرشىد ؿرئُ:    سأی دىسد وٝ ٍٝ فٙٛىٖ ٔـيٚس فضٛیت دىس٘رذ  فضٛ ٍذٖٚ حك 5ٕٞیٙیٗ  FSOC ٞؼتٙذ.

، ٘مؾ سَٞشی ٚصیرش  تحت ىیٗ ػیؼتٓ دس ٍي٘ه ٚ ٘يؽش دِٚت دس ىٚسىق ٍٟيدىس ٞؼتٙذ.فذسىَ، ٔأٔٛس فيِی ستَٝ دِٚت دس ٍیٕٝ، ٘يؽش دِٚت 

 دٞذ وٝ حٕيیت ػیيػی ٍشىی فّٕىشد ٘ؾيستی دس سیؼه ػیؼتٕی سى دىؿتٝ ٍيؿذ.  ٔی FSOCىلتليد ىیٗ ىعٕیٙيٖ سى ٍٝ 

 اتحادیِ ارٍپا 

. ٍٝ ٕٞیٗ دِیُ، ىتحيدیرٝ  تش ىػت لضيیی ٔختّف، پیییذٜ ٞيی سیؼه ػیؼتٕی ٍي تٛجٝ ٍٝ ػیؼتٓ ٍش ٘ؾيست دس ىتحيدیٝ ىسٚپي ٕٞيٍٞٙی

، ورٝ ٍري   خشدىسىهٝ دىد. سوٗ ىَٚ ٘ؾيست ىحتیيعی  20یسوٙ-چيسچًٛ ٘ؾيستی ٔيِی جذیذی ٍش ىػيع ػيختيس دٚ 2010ىسٚپي، دس ىٚىخش ػيَ 

   ؿٛد. ٔؼإِیت ػٝ ٟ٘يد ٘يؽش ػیؼتٓ ٍي٘ىی، ٍیٕٝ ٚ كٙذٚق ٍيص٘ـؼتٍی ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس ىدىسٜ ٔی

ىػرت   (ESRB21)سوٗ دْٚ، ٘ؾيست ىحتیيعی ولاٖ دس ػیؼتٓ ٔيِی ىتحيدیٝ ىسٚپي ىػت، وٝ تحت ٘ؾيست ى٘جٕٗ سیؼه ػیؼتٕی ىسٚپري  

ؿرئُ ى٘جٕرٗ ىكرّی، وٕیترٝ      ESRB ٚ ٚؽیفٝ ٘ؾيست ٚ جٌّٛیشی ىص سخذىدٖ سیؼه ػیؼتٕی دس ثَريت ٔريِی ىتحيدیرٝ ىسٚپري سى دىسد.    

٘فرش   28ؿرٛد ورٝ ؿرئُ     ، ىدىسٜ ٔری ECB٘جٕٗ ىكّی ٍٝ ٚػیّٝ سیيػت ٍي٘ه ٔشوضی ىسٚپي، ى، دٚ ٘فش ٔـيٚس ٚ یه ٔٙـی ىػت. سَٞشی

 یي ػيیش ٟ٘يدٞيی ٘ؾيستی ٞؼتٙذ. ECB٘فش ٍي حك سأی ىػت، وٝ ىو شىً ىص  37ٍذٖٚ حك سأی ٚ 

ٍشٌرضىسی جّؼريت    فضٛ ىػت وٝ وٕیتٝ ىكّی سى دس 14وٕیتٝ سَٞشی ؿئُ ؿٛد.  ٞي ٍش ىػيع ٘ؾش ىو شیت ٌشفتٝ ٔی تلٕیٓ ESRBدس 

، دٚ ٔـيٚس، وٕیتٝ فٙری ٔـريٚس ٚ وٕیترٝ ٔـريٚس     ESRBدسخٛىػت سهیغ  ٍي تٛجٝ ٍٝوٙذ.  ٚ ٘ؾيست ٍش ويسٞيی دس حيَ ى٘جيْ وٕه ٔی

ىػت دسحيِی وٝ دٚٔی دى٘ـرٍيٞیيٖ ٔؼرتمُ ٚ    وٙٙذ. ٔـيٚس ىَٚ ىص سؤػيی ىدىسٜ ثَيت ٔيِی یي ٟ٘يدٞيی ٘يؽش وٕه ٔی ESRBفّٕی ٍٝ 

 .(Chan-Lau, 2013)ُ ٍخؾ ٔيِی ٞؼتٙذ ٔتخلق دس ٔؼيه

 ًقص باًک هزکشی

تٛى٘رذ ٍري فرشىٞٓ ورشدٖ ٘مرذیٍٙی دس       چٖٛ ٍي٘ه ٔشورضی ٔری   ،ٞيی ٍي٘ه ٔشوضی ىفضىیؾ یيفتٝ ىػت دس ػیؼتٓ ٘ؾيست جذیذ ٔؼإِیت

دٞرذ ورٝ    ٞريی ٔريِی ٘ـريٖ ٔری     ػیؼتٓ ٔيِی ٚ ٍيصٌشدى٘ذٖ ىفتٕيد ىص ٌؼتشؽ سیؼه ػیؼتٕی جٌّٛیشی وٙذ. ٕٞیٙیٗ، تىشىس ٍحشىٖ

 حذ ىٔىيٖ وٓ وٙٙذ.  سى تي  تٛى٘ٙذ ٘مؾ ٟٕٔی دس صٔيٖ ٍحشىٖ دىؿتٝ ٍيؿٙذ ٚ ىثشىت ٔخشً  ٖ ٞيی ىحتیيعی ولاٖ ٚ پِٛی ٔی ػیيػت

ورٝ   Dodd-Frankؿٛد، ٕٞیٙیٗ دس ىیيلات ٔتحذٜ، لغقٙئٝ  تٛػظ ٍي٘ه ىٍّ٘یغ ىدىسٜ ٔی FPCعٛس وٝ ىؿيسٜ ؿذ، دس ىٍّ٘ؼتيٖ  ٕٞيٖ

ٞريی جذیرذی ٍرٝ فرذسىَ سصسٚ ىاريفٝ ورشد، ورٝ ؿرئُ: ٘ؾريست ٍرش            ٍي ٞذف ٍشسػی ٚ ٘ؾيست ٍش سیؼه ػیؼتٕی ىسىهٝ ؿذ، ٔؼإِیت

ٞيی ىحتیريعی   ٚ تٛػقٝ ػیيػت FSOCىجشى ٚ عشىحی ىٍضىسٞيی لاصْ ٍشىی ٘ؾيست سیؼه ػیؼتٕی تٛػظ  ش ٍي٘ىی،ٞيی ٔيِی غی ؿشوت

                                                             
20  Tow-Pillar 
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ٞيی ٍضسي  سى ٍشىی ٘ؾيست ٍش ٕٞٝ ٍي٘ه ECB ،2012ىسٚپي، دس ػيَ  ٔيِی وٕیتٝٞؼتٙذ. ٟ٘يیتيً  ٞيی ٍي٘ىی ٍضسي ػیؼتٕی ػيصٔيٖ ٍشىی

 ىِّّٕی ٔٙلًٛ وشد٘ذ. ٚ ٍیٗ

دىس ٚ پشٔٙيلـٝ دس ىدٍیيت ٘ؾيست ٔيِی، تقییٗ ٘مؾ ٍي٘ه ٔشوضی دس  ٖ ىػت. ىیٗ ىیذٜ وٝ ٍي٘ه ٔشوضی، ٍيیرذ ٍرٝ    ٙٝیىی ىص َٔيحث دىٔ

ى٘جريْ ؿرذ،    2011ٔختّفی ٍشىی  ٖ ىسىهٝ ؿذٜ ىػت. ٍش ىػيع تحمیمی وٝ دس ػيَ  دلایُفٙٛىٖ ٘يؽش ٔيِی فُٕ وٙذ عشفذىسى٘ی دىسد ٚ 

وـٛس، ٍي٘ه ٔشوضی ٍٝ ٞیچ ٚجٝ ٘مؾ ٘ؾيستی ٘ذىؿتٝ ىػت ٚ تٟٙري   38ميْ ٘يؽش ٔيِی ٍٛدٜ، دس ٞي تٟٙي ٔ وـٛس، ٍي٘ه ٔشوضی  ٖ 89دس 

 .(Chan-Lau, 2013)وـٛس ٍي٘ه ٔشوضی یىی ىص چٙذ ٔميْ ٘يؽش ٔيِی ٍٛدٜ ىػت  9دس 

ثَريت  ٗ ىػت وٝ ٍي٘ره ٔشورضی ٚؽیفرٝ تحمرك     یوٙٙذ ى ٔیتشیٗ ىػتذلاِی وٝ ٔخيِفيٖ ٔذىخّٝ ٍي٘ه ٔشوضی دس ٘ؾيست ٔيِی ىسىهٝ  ٟٔٓ

تٛى٘ذ ىیٗ ٞذف سى ٔحمك وٙذ وٝ ٞذف ٚ دغذغٝ دیٍشی جض  ٖ ٘ذىؿتٝ ٍيؿذ. ٍرٝ   كٛستی ٔیٚ دس  سى ٍشفٟذٜ دىسد -ثَيت ٔيِی-ٞي لیٕت

ؾيست ٔيِی ىػت، ٔٛجرٌ  ٞي ٚ دیٍشی، ٘ فَيست دیٍش، دس ٘ؾش ٌشفتٗ دٚ ٞذف یي ويسوشد ٍشىی ٍي٘ه ٔشوضی وٝ یىی تحمك ثَيت لیٕت

ٝ ؿٛد وٝ ٍیٗ ىیٗ دٚ ٞذف تقيسم ىیجيد ؿٛد ٚ ٍي٘ه ٔشوضی ٘تٛى٘ذ ٞذف ىكّی خٛد سى ٍٝ ٘حرٛ ىحؼرٗ ٔحمرك وٙرذ       ٖ ٔی  دس ٘تیجر

 ػیيػت پِٛی لشٍي٘ی ٘ؾيست ٔيِی خٛىٞذ ؿذ. 

ت ىص حجٓ ٘مذیٍٙی دس ٍيصىس ويػرتٝ  ٍٝ فٙٛىٖ ٔ يَ، ٕٔىٗ ىػت ٍي٘ه ٔشوضی دس سىٍغٝ ٍي ػیيػت پِٛی ٍٝ ىیٗ ٘تیجٝ ٍشػذ وٝ لاصْ ىػ

. حيَ ىٌش ٚؽیفٝ ٘ؾيست ٔيِی سى ٍش فٟذٜ دىؿتٝ ٍيؿرذ، ٕٔىرٗ ىػرت دس    ؿٛد ٚ ٍش ىیٗ ىػيع، یه ػیيػت پِٛی ى٘مَيای سى تجٛیض وٙذ

یيٍرذ. دس  فیٗ حيَ ٍي ىیٗ ٚىلقیت سٍٚشٚ ؿٛد وٝ یه ٍي٘ه یي ٔإػؼٝ ٔيِی، ٘یيص فٛسی ٍٝ ٘مذیٍٙی دىسد تي ىص خغش ٚسؿىؼرتٍی سٞريیی   

   ٖ ىػرت، ٍرٝ خريعش     سى تجرٛیض ورشدٜ    چٙیٗ ؿشىیغی ٕٔىٗ ىػت ٍي٘ه ٔشوضی، ٍٝ سغٓ ىیٙىٝ ػیيػت ى٘مَياری سى كرحیح دى٘ؼرتٝ ٚ  

دس ؿرىُ ىفغريی خرظ ىفتَريسی یري ٚىْ ٍرٝ  ٖ ٍي٘ره یري         –خلاف  ٖ فُٕ وٙذ ٚ ٍي تضسیرك ٘مرذیٍٙی ٍرٝ ٍي٘ره     ٔلاحؾيت ٘ؾيستی، 

یٝ لَلا تلٕیٓ ٌشفتٝ ىػت، دس پیؾ ٌیشد. ٔٙتمذىٖ ٔذىخّٝ ٍي٘ره ٔشورضی دس ٘ؾريست ٔريِی     فّٕىشدی خلاف  ٘ -ٌزىسی دس  ٖ ػپشدٜ

ٞريی   ؿرٛد ٚ ٍي٘ره   وٙٙذ وٝ ٍي ٍشدىؿتٗ ٚؽیفٝ ٘ؾيستی ىص دٚؽ ٍي٘ه ٔشوضی، فٕلاً جّرٛی چٙریٗ تقيساريتی ٌشفترٝ ٔری      ىػتذلاَ ٔی

 .(1393)كيدلی,  ٍٛدتش خٛىٞٙذ  ٔشوضی وٝ یه ٚؽیفٝ ٚىحذ سى ٍش دٚؽ دىس٘ذ، دس ىیفيی  ٖ ٔٛفك

ىػتذلاَ دیٍش ٔخيفيٖ ٘مؾ ٘ؾيستی ٍي٘ه ٔشوضی ىیٗ ىػت وٝ ٘ؾيست ٔيِی ٘یيصٔٙذ  ٖ ىػت وٝ ٘يؽشىٖ، ٚىجذ تخلق ٔريِی ٍيؿرٙذ،   

ؿرٛد ورٝ ىٚلاً ويسوٙريٖ ٍي٘ره      حيَ  ٘ىٝ ويسوٙيٖ ٍي٘ه ٔشوضی فيلذ چٙیٗ تخللی ٞؼتٙذ. دس چٙیٗ دیذٌيٞی ٍش ىیٗ ٘ىتٝ تأویذ ٔی

ٞريی تجريسی ٘یرض ٍري      س ػشٔيیٝ ٚ ٟ٘يدٞيی فقيَ دس ٍخؾ ٍیٕٝ ٞؼتٙذ ٚ ثي٘یيً حتی دس سىٍغٝ ٍري ٍي٘ره  ٔشوضی فيلذ  ؿٙيیی ويفی ٍي ٍيصى

 ٞي  ؿٙي ٘یؼتٙذ.   جضهیيت فّٕیيت  ٟ٘ي ٚ ٘حٜٛ ى٘جيْ تخّفيت دس  ٖ
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ٚلاً ىیٗ ٘مرق ٍري   ٝ ٘مق فٛق دس ٘يؽشىٖ ٍي٘ه ٚجٛد دىسد، ىٔي ىچٍي ىیٗ حيَ، عشفذىسىٖ ٘مؾ ٘ؾيستی ٍي٘ه ٔشوضی ٍش ىیٗ ٍيٚس٘ذ وٝ ىٌش

 ٔٛصؽ ويسوٙيٖ ٍخؾ ٘ؾيستی ٍي٘ه ٔشوضی ليٍُ سفـ ىػت ٚ ثي٘یيً ٍي٘ه ٔشوضی ىص یه ٔضیت ٟٔٓ دس سىٍغٝ ٍي ػيیش ٘يؽشىٖ ٍشخرٛسدىس  

 تش وٙذ.   سى ويسىتش ٚ ىثشٍخؾ ٖتٛى٘ذ   ىػت وٝ ٔی

ي٘ه ٔشوضی ٍي تٛجٝ ٍرٝ ٘مرؾ وّیرذی ورٝ     ٔضیت ٍي٘ه ٔشوضی، دػتشػی  ٖ ٍٝ ىعلافيتی ىػت وٝ ٍشىی ٘ؾيست ٔإثش، اشٚست دىسد. ٍ

تٛى٘ذ ىؿشىف ٔغٍّٛی ٍش ٚاقیت ٍيصىسٞيی ٔيِی دىؿتٝ ٍيؿذ. ىیرٗ ىؿرشىف ىعلافريتی     اـ ػیيػت پِٛی دس ىختیيس ٌشفتٝ ىػت، ٔیٍٚشىی 

ٚ ٍتٛى٘رذ   ذٞي  ٌيٞی دىؿتٝ ٍيؿر  ٞي، فقيلاٖ ٍٛسع ٚ ٍیٕٝ ؿٛد ٍي٘ه ٔشوضی ٍٟتش ىص ٞش ٟ٘يد دیٍشی دس خلٛف ٚاقیت ٍي٘ه ٍيفث ٔی

ٞي، تأثیشىت ٔتميٍُ ٍي٘ه، ٍٛسع ٚ ٍیٕرٝ ٚ ٘ؾريیش    ٞي، ٚجٛد ٚاقیت ٍحشى٘ی  ٖ تشیٗ تلٕیٕيت سى دس خلٛف ٚسؿىؼتٍی ٍي٘ه  ٌيٞي٘ٝ

  ٖ ىتخير وٙذ.

 سیستویریسک ّای  سٌجِ

. ٞشچٙذ ٘يؽشىٖ ٞرش وـرٛس ٍؼرتٝ    س٘ذىىی ىص ٍيصىسٞيی ثي٘ٛیٝ ٚ ٔقئلات ىحيعٝ د٘يؽشىٖ ٍيصىسٞيی ويلا ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس سٚی ٍخؾ ٌؼتشدٜ

ٝ تٛى٘ٙذ ٞيیی ٚجٛد دىس٘ذ وٝ ٔیػٙجٝٞيی ٔٙغمٝ جغشىفیيیی ٔتفيٚت ىص ٞٓ ٞؼتٙذ ىٔي ٍٝ ؿشىیظ ٚ ٔحذٚدیت ٔـرتشن یري ٍري     كرٛست  ٍر

ٞري ٍٟرشٜ   ىص  ٖ تٛى٘ٙذ یٔ ٍيصىسٞيی ػشٔيیٝٞيی ٘ؾيستی ٞيیی وٝ ػيصٔيٖػٙجٝلشىس ٌیشد. ىصجّٕٝ  ىػتفيدٜ ٔٛسد ٞي  ٖى٘جيْ ىكلاحيت دس 

 تٛىٖ ٍٝ ٔٛىسد صیش ىؿيسٜ وشد.ٍَش٘ذ ٔی

 ٔقئلات ىصدحئی

 فذْ ٘مذؿٛ٘ذٌی دس ٍيصىس ػٟيْ

 ٞيی پٛؿؾ سیؼهَٕٞؼتٍی ٔتٛىِی ٚ فذْ ٘مذؿٛ٘ذٌی دسٍيسٜ ؿشوت

 ٔذَ ؿذت ٘ىَٛ

 تحّیُ ٔغيَِيت ٔـشٚط

 ٔشتَٝ دْٚ( فيكّٝفيكّٝ ٔيٞيلاٍ٘ٛیغ )

      

        

     ٚ    

 تٛپٌٛشىفی سیؼه
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 چشخٝ ىٞشٔی

ٞيی ٔيِی ٚ ىعلافيت ٔٙيػٌ غیشفّٕری  دس ٍيصىس ػشٔيیٝ ىیشىٖ ٍٝ فّت َ٘ٛد ىٍضىس ـٟٙيدؿذٜیپٞيی ػٙجٝٞي ٚ ٍشخی ىص ٔذَ وٝ یی ٘جي ىص

 ٌیشد.لشىس ٔی تٛجٝ ٔٛسدسٚصى٘ٝ پيیؾ وشد  كٛست ٍٝٞي سى تٛىٖ  ٖتش ٞؼتٙذ ٚ ٔیٞيیی وٝ ٔشػْٛػٙجٝٞؼتٙذ، دس ىیٗ ٌضىسؽ 

ٜ    ٍٝ ٔقشفی ٚ ٔميیؼٝ ٔمیريع  2013دس ػيَ  ٍٙٛیت ٚ ٕٞىيسىٖ ٚ       ،    ،    )ٌیرشی سیؼره ػیؼرتٕی     ٞريی ٟٔرٓ ى٘رذىص

وٙریٓ. ىیرٗ    ٞيی سیؼه ػیؼتٕی ىػرتفيدٜ ٔری   ػٙجٝپشدىختٙذ. دس ىیٗ ٍخؾ ىص تقيسیف ٍٙٛیت ٚ ٕٞىيسىٖ ٍٝ ٔٙؾٛس ٔقشفی  (     

ٔتٙيؽش ٍي صیيٖ ٔٛسد ى٘تؾيس ٍٍٙيٜ ٔٛلقی ىػت وٝ ٍريصىس دس یره ىفرك        ىلتليدی خٍٛی ٞؼتٙذ. ىَٚ،   ٞي دىسىی تفؼیش سیؼه  ػٙجٝ

صیيٖ ٔٛسد ى٘تؾيس یه ٟ٘يد سى ٍٝ ؿرشعی ورٝ ٍحرشىٖ ٔريِی           ٚ     صٔي٘ی دىدٜ ؿذٜ ٍٝ صیش یه  ػتي٘ٝ ٔقیٗ ػمٛط وٙذ. دْٚ، 

( ػیؼرتٓ ٔريِی ٍرٝ ؿرشط        ٔتٙيؽش ىػت ٍي ىسصؽ دس ٔقشم خغرش )        ػٙجٌٝیش٘ذ. ػْٛ ىیٙىٝ  ى٘ذىصٜ ٔی ىتفيق ىفتيدٜ ٍيؿذ

ؿرٛد ورٝ تفيارُ ٍریٗ      ٔحيػَٝ ٔی        ىیٙىٝ یه ٟ٘يد دس ٔقشم خغش یي ٍحشىٖ ٍيؿذ. ػٟٓ یه ٟ٘يد دس سیؼه ػیؼتٕی ٍي 

 س ٍحشىٖ ٔيِی ٍيؿذ یي َ٘يؿذ. دٚ ٔٛلقیت ؿشوت دس صٔي٘ی ىػت وٝ د      

 ضٌاسی رٍش

 تقيسیف

    ٟ٘ريد سى دس ٘ؾرش ٍٍیشیرذ ٚ فرشم وٙیرذ        ٞيی روش ؿذٜ ٍیيٖ خٛىٞذ ؿذ.  سیؼه ػٙجٝدس ىیٗ ٍخؾ تقيسیف ٔشػْٛ ٞش یه ىص 

∑    ٞي خٛىٞذ ٍٛد،  ٍيؿذ. ٍيصدٜ ٍيصىس ٍٝ كٛست ٔیيٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ٍيصدٜ تٕيْ ٟ٘يد   ىْ دس صٔيٖ ٘ـيٖ دٞٙذٜ ٍيصدٜ ٟ٘يد        
 
  1 ،

 .(1393فشٞي٘یيٖ,  &)ىحٕذی  دٞذ سى ٘ـيٖ ٔی  ىسصؽ ٍيصىس ٘ؼَی ٍٍٙيٜ     ٍٝ عٛسی وٝ 

     ٍ    

ٝ ؿٛد. ىیٗ  ( ػیؼتٓ ى٘ذىصٜ ٌشفتٝ ٔی  دس سیؼه ػیؼتٕی ىػت وٝ ٍي صیيٖ ٔٛسد ى٘تؾيس )  ىی ٟ٘يد  ػٟٓ حيؿیٝ     ىٍترذى دس   ػرٙج

ٍٝ كٛست ؿشعی تقٕیٓ دىدٜ ؿذٜ ىػت. ٍري تٛجرٝ    تٛػظ ٍشىّٚ٘غ ٚ  ٍُ٘ 2012دس ػيَ     پیـٟٙيد ؿذ.  تٛػظ  چيسیي 2010ػيَ 

. دس ورُ، ٕ٘ريیؾ   )وٕترش ٍيؿرذ(   دىدٜ ؿذٜ تجيٚص وٙرذ   ىص یه  ػتي٘ٝ ٔمذىس ٔٛسد ى٘تؾيس ٍيصدٜ دس حيِتی ىػت وٝ ٍيصدٜ    ٍٝ تقشیف، 

 ٍٝ كٛست صیش ىػت:   سیيای 

    ( )      1(   |     )   ∑      1(   |     )

 

  1

 

 دس ػیؼتٓ ٔيِی ىػت:  ػیؼتٓ ٘ؼَت ٍٝ ٚصٖ ٟ٘يد    ٔـتك جضهی      ٍ٘يٜ، 
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     ( )   
     ( )

    
     1(   |     ) 

    ٌیشد. ؿشوت ٍري   دس ػیؼتٓ ى٘ذىصٜ ٔی  ىی ٚصٖ ٟ٘يد  ( سى ٍي ىفضىیؾ حيؿیٝ  ىفضىیؾ سیؼه ػیؼتٓ )ى٘ذىصٜ ٌشفتٝ ؿذٜ ٍي     

 ٍيلاتش ػٟٓ ٍیـتشی دس ىفضىیؾ سیؼه ػیؼتٕی دىسد.  

ٞيیی ىػت وٝ دس ٔٛلرـ ٍحرشىٖ صیرش    ٔتٙيؽش ٍي تقذىد ػٟيْ ؿشوت    ( ىػت.    صیيٖ ٔٛسد ى٘تؾيس ػیؼتٕی )    ه تٛػیـ ىص ی

 ٍشىٍش دىسىیی وُ ٍيؿذ:  وٙٙذ؛ صٔي٘ی وٝ ػشٔيیٝ وُ وٕتش ىص  ٞي( ػمٛط ٔی ىص دىسىیی  یه ػغح ٞذف )تقشیف ؿذٜ ٍي وؼشی 

     

   
      1     1 (   |∑     ∑   

 

  1

 

  1

) 

ىسصؽ وُ ٍيصىس یي ىسصؽ ٍيصىس حمٛق كيحَيٖ ػٟيْ ىػت.  چيسیي ٘ـيٖ دىد ورٝ جّٕرٝ       دىسىیی وُ ٚ     (،        ىٞشْ )    وٝ 

 ٍیيٖ ؿٛد:    تٛى٘ذ ٍٝ كٛست تيٍـ خغی ىص  ٔمذىس ٔٛسد ى٘تؾيس ؿشعی ٔی

      (     1           )    

 ٔميدیش ثيٍتی ٞؼتٙذ.   ٚ   وٝ 

       

سى ٍرٝ ٔٙؾرٛس       ، 2012پیـٟٙيد ؿذ ٚ ٍشىّٚ٘غ ٚ  ٍُ٘ دس ػريَ   تٛػظ  چيسیي،  ٍُ٘ ٚ سییيسدػٖٛ 2012دس ػيَ        ػٙجٝ

، ٍٝ ؿرشعی ورٝ   ىػت ٔتٙيؽش ٍي صیيٖ ٔٛسد ى٘تؾيس یه ٟ٘يد ٔيِی دىدٜ ؿذٜ      ٞي ٚ ى٘ذىصٜ ٟ٘يد ٔيِی ٍؼظ دىد٘ذ.  ِحيػ وشدٖ ٍذٞی

تأثیشٌرزىستشیٗ ٟ٘يدٞري    ٍحشىٖ تٕيْ ػیؼتٓ ٔيِی سى تحت تأثیش لشىس دىدٜ ٍيؿذ. ىص ىیٗ ٔٙؾش، ٟ٘يدٞيی ٍي ٍیـتشیٗ وَٕٛد ػشٔيیٝ دس صٔشٜ

 ؿٛد: ٍٝ كٛست صیش تقشیف ٔی      ، ٌیش٘ذ. ٍي تٛجٝ ٍٝ تقشیف  چيسیي،  ٍُ٘ ٚ سییيسدػٖٛ دس ٍحشىٖ لشىس ٔی

            ,0  (    (1         )   )⏟                  

ػشٔيیٝ ٔٛسد ٘یيص

  (1         )   ⏟            

ػشٔيیٝ دس دػتشع

- 

سى      (       )    ىسصؽ ىػٕی ٍذٞی وُ ىػت. ٍيیرذ تٛجرٝ دىؿرت ورٝ ىٌرش ىٞرشْ           ٘ؼَت ػشٔيیٝ ىحتیيعی ٚ   وٝ 

 ٍٝ كٛست صیش دس خٛىٞذ  ٔذ: SRISK ػٙجٝتقشیف وٙیٓ، 

            ,0 ,     1  (1   )       -   - 

تمشیَريً      ٚ       یيٍذ. ٍي ىیٗ تقشیف دیذٜ ؿذ وٝ ٔقيدلات ٍیيٖ ؿذٜ ٍرشىی ٔحيػرَٝ    ٍي ىٞشْ ىفضىیؾ ٔی      تٛجٝ وٙیذ وٝ 

 یىؼيٖ ٞؼتٙذ.  
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ٌیرشد.   ( دس ٘ؾش ٔی     ىی ) ٕٞیٙیٗ ىستَيط ٟ٘يد ٍي ػيیش ٟ٘يدٞيی ٔٛجٛد دس ػیؼتٓ سى ىص عشیك صیيٖ ٔٛسد ى٘تؾيس حيؿیٝ      

ىی ٍیـرتش ػرمٛط ورشدٜ     ٔتٙيؽش ٍي ىفت ٔٛسد ى٘تؾيس ىسصؽ ػٟيْ ٟ٘يد دس صٔي٘ی ىػت وٝ ٍيصىس دس یه ٍيصٜ ؿؾ ٔيٞٝ ىص  ػتي٘ٝ      

 ٍيؿذ.

 ّای ریسک در چارچَب هدل رگزسیَى چٌدکی  سٌجِ

ٍرش پيیرٝ ٔفٟرْٛ     جٝػرٙ تٛػظ  دسیيٖ ٚ ٍشٚ٘شٔیش پیـٟٙيد ؿذ. ىیٗ  2011ىػت وٝ دس ػيَ        سیؼه ػیؼتٕی  ػٙجٝ خشیٗ 

ٔتٙريؽش ىػرت ٍري ىسصؽ دس ٔقرشم           ٍيؿذ.  ٔی   ىػت وٝ ٍیـیٙٝ صیيٖ دس ٍيصدٜ ىعٕیٙيٖ  ( )   ىسصؽ دس ٔقشم خغش 

 ٔـيٞذٜ ؿذٜ ٍيؿذ.  iٍشىی ٟ٘يد  (   )ℂخغش ٍيصدٜ ٍيصىس ٍٝ ؿشعی وٝ پیـئذ 

  (          
 |ℂ(   )|ℂ(   ))    

ػیؼرتٓ ٔريِی       ػیؼتٓ ٔيِی ٍٝ ؿشعی وٝ ىیٗ ٟ٘يد دس ٚاقیت ٍحشى٘ی ٍيؿذ ٚ     ٍٝ كٛست تفياُ ٔیيٖ   ٟ٘يد        

ٍٝ ٔٙؾٛس تقشیف ٚارقیت ٍحشى٘ری    (   )ℂؿٛد. تقيسیف ٔتقذدی سى ٍشىی  دس حيِت فيدی )ٔیي٘ٝ( ٍيؿذ تقشیف ٔی  ٍٝ ؿشعی وٝ ٟ٘يد 

٘ؾش ٌشفت. ىص  ٘جيییىٝ  چيسیي ٚ ٕٞىيسى٘ؾ ىص سٞیيفت سٌشػیٖٛ چٙرذوی دس ٔحيػرَيت ىػرتفيدٜ وشد٘رذ، حيِرت       تٛىٖ دس ٟ٘يد ٔيِی ٔی

 دس ٘ؾش ٌشفتٙذ:       ٍحشى٘ی سى دلیميً ٍشىٍش 

        ( )        
 |         ( )

       
 |          (   ) 

 تٛىٖ ٍٝ كٛست صیش دس ٘ؾش ٌشفت:   سى ٔی  ٍشىی تقشیف ٚاقیت ٍحشى٘ی ٟ٘يد یه سٞیيفت دیٍش 

        ( )        
 |         ( )

       
 |          (   ) 

 ساسی هدل

ػَذ دیٍرش پیـرٟٙيد وشد٘رذ. ػرَذ دْٚ     ىی ٍشىی سیؼه ٘ئغًّٛ ؿشعی ٍیٗ یه ػَذ فشدی ٍي  ػٙجٝ  دسیيٖ ٚ ٍشٕٚ٘یش 2011دس ػيَ 

ٓ  احتٛى٘ذ یه ػَذ فشدی دیٍش یي وُ ػیؼتٓ ٔيِی ٍيؿذ. ٍٝ كٛست ٚى ٔی ىسصؽ دس ٔقرشم خغرش   ، تش، ٍشىی یه ؿشوت ٚ وُ ػیؼرت

        ، ٍٝ كٛست دس ٔقشم خغش ٍيؿذ  ؿشعی ػیؼتٓ دس كٛستی وٝ ٟ٘يد 
 ؿٛد:    تقشیف ٔیصیش ٕ٘يیؾ دىدٜ ؿذٜ ٚ ٍٝ كٛست   | 

  .  
          

 | |   
        

 )    

  وٝ 
   ٚ  

      دٞٙرذ ٚ   ٞيی وُ ػیؼتٓ ٔيِی ٚ ؿشوت فشدی سى ٕ٘يیؾ ٔی ٍٝ تشتیٌ ٍيصدٜ  
  ىسصؽ دس ٔقرشم خغرش ؿرشوت      

0 ،  ٍشىی یه ػغح ىحتٕيَ دِخٛىٜ  ىػت.  1   
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         ىی یه ٍٍٙيٜ ٍش ػیؼتٓ سى ٍٝ كٛست  ػٟٓ حيؿیٝ ػٙجٝ ِٛپض ىػپیٙٛصى ٚ ٕٞىيسىٖ
ٝ تقشیف وشد٘ذ. ىیٗ   |  ٍرٝ كرٛست    ػرٙج

ٍي ؿشط ىیٙىٝ ٍٍٙيٜ دس ؿشىیظ ٔتٛػظ یري ٘شٔريَ         ٍي ؿشط ىیٙىٝ ٍٍٙيٜ دس ؿشىیظ سیؼه ٍيؿذ ٘ؼَت ٍٝ       ٔمذىس ٕ٘ٛی 

 ؿٛد:  ؿٛد. ٍٝ عٛس وُ، ػٟٓ سیؼه ؿشوت دس وُ ػیؼتٓ ٍٝ كٛست صیش تقشیف ٔی ٍيؿذ، تقشیف ٔی

         
 | 

         

 |         
 

         
 |          

 

 تک سهن

ٞفتٍی ػَذ تـیىُ ؿذٜ ىص ىسصؽ ٍيصىسی دىسىیی وُ ٍٍٙيٜ ٔحيػرَٝ ؿرذٜ ىػرت. ٍرٝ ٔٙؾرٛس ٍرش ٚسد ىسصؽ       ٞيی  ٍشىی ٞش ؿشوت ٍيصدٜ

 ٍيصىسی دىسىیی وُ،  ٘ؼَت ىسصؽ ٍيصىس ٍٝ ىسصؽ دفتشی ػشٔيیٝ ٍٝ ىسصؽ ىػٕی دىسىیی وُ ؿشوت ىايفٝ ؿذٜ ىػت.

  
  

   
      1

 

    1
 

 
    

    
       1

     1
 

    
     1

 
 

    ىسصؽ ٍيصىسی ػٟيْ ٚ ىٞشْ    ىسصؽ ٍيصىسی دىسىیی وُ،    وٝ 
   ٍٝ كٛست   

 

   
ىسصؽ دفترشی دىسىیری ورُ ٚ       ىػت وٝ   

 حمٛق كيحَيٖ ػٟيْ ىػت.   

 سبذ سیستوی

ؿرٛد. یقٙری    ٔي٘ذٜ دس ٕ٘ٛ٘ٝ ػيختٝ ٔری  ٍيلی یٞي ٞيی ؿشوت ٍشىی ٞش ؿشوت، یه ػَذ ػیؼتٓ ٔتفيٚت حيكُ ىص ٔیيٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ٍيصدٜ

 ؿٛد:  ٔي٘ٙذ صیش تٛكیف ٔی   ػَذ ػیؼتٓ ٔإػؼٝ  ٍيصدٜ
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  وٝ 
  ىْ ٚ  ٍٝ ٍيصدٜ ػيدٜ ٔإػؼٝ   

 .  ىػتٍیٗ كفش ٚ یه      وٝ  عٛسی ٍٝ ،دٞی ىػت ٔتغیش ىویذىً ٔ َت ىػتفيدٜ ؿذٜ ٍشىی ٚصٖ  

 یک ضزکت ٍ یک سیستن     بزآٍرد 

ٞريی   سى ٍي سٚؽ    تٛىٖ  ٞي دىسد. ىٌشچٝ ٔی ٍشىی ٞش ؿشوت ٚ ٍشىی ٞش ػیؼتٓ ىص ؿشوت    ٘یيص ٍٝ ٍش ٚسد ٔمذىس       ٔحيػَٝ 

 ٟ٘فتٝ ىػت.       ٔختّفی ٍش ٚسد وشد، ىٔي دس ىیٙجي ىص سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذوی ىػتفيدٜ ؿذٜ ىػت. صیشى ىیٗ سٚؽ دس لٌّ ٔذَ 

 یه ٍشدىس ىص ٔتغیشٞيی حيِت ٍيؿذ. ٔذَ سٌشػیٖٛ چٙذوی ٍٝ كٛست صیش ىػت:    (       2   1  1)   فشم وٙیذ 

                                                    
     1

                   2      
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(1   |    ) ورٝ دس ٔحرذٚدیت        ىْ ٚ جّٕرٝ خغريی    ٍي ٔتغیش ٚىٍؼتٝ ٍيصدٜ ؿرشوت   +50 0 05 0*  ٞيی  دس چٙذن  0 

ٚ ٕٞیٙریٗ   ٞيی ٔرذیشیت سیؼره ٍرٛدٜ    ش ٍي تجشٍٝىحتٕيَ سوٛد ٔتٙيؽ% دس 5تيٍـ چٙذوی ؿشعی ىػت. ى٘تخيً  ( ) وٙذ.  كذق ٔی

ٞيی  ٔيسی ٔشٍرٛط ٍرٝ ؿٙيػريیی     تقيدَ ٔٙيػَی سى ٍیٗ ٔـخق وشدٖ ٔميدیش ٍي ىحتٕيَ سخذىد ٍضسي دس دُْ چپ تٛصیـ صیيٖ ٚ دؿٛىسی

% ٍي تٛجٝ ٍرٝ ٔقيدِرٝ   50وٙذ. چٙذن  ٞيی ٔشصی دس سٌشػیٖٛ چٙذوی ىػت، ٍشلشىس ٔی پيسىٔتش سى صٔي٘ی وٝ تيٍـ ٞذف ٘ضدیه ٔحذٚدیت

         ٔحيػَٝ 
  ى٘تخيً ؿذٜ ىػت. ىیٗ ى٘تخيً ٔي سى دس ٔـخق وشدٖ دیٙئیره چٙرذن ؿرشعی      | 

ٍرذٖٚ ىفٕريَ ٞشٌٛ٘رٝ      

سى     ترٛىٖ   ٔری ى٘جئذ وٝ  تحت ؿشىیظ ٘شٔيَ ٔی   وٙذ. ىیٗ سٚیٝ ٍٝ ٍش ٚسد ػيصٌيس ىص ٍشدىس  ٔحذٚدیتی سٚی تٛصیـ دىدٜ وٕه ٔی

 . 1    ̂        ٍي تٛجٝ ٍٝ  ٖ ٔحيػَٝ وشد: 

        هحاسبِ 
 |   ٍ         

  

ٍش ٚسد ى٘ذىصٜ تغییشىت ٔـتشن ؿشعی ىػت. ٍي ىػتفيدٜ ىص سٌشػیٖٛ چٙذوی ٍيصدٜ ػیؼتٓ سٚی       ٌيْ ٟٔٓ دس سٚؽ ٔحيػَٝ 
  ىْ ٚ ٍقذ ىص وٙتشَ ٔجٕٛفٝ ٔتغیشٞيی حيِت ٍحث ؿذٜ دس لَُ، ٍشىی ٔ يَ،  ٍيصدٜ ٕٞضٔيٖ ؿشوت 

        1
        

  

 تٛىٖ ىیٗ تغییشىت سى ى٘ذىصٜ ٌشفت.  ٔی     

ىیٌ ٍش ٚسد ؿٛد، دس ٔذِؼيصی  ٖ ٍيیذ ىحتیيط وشد. اش ٌیشی سیؼه سوٛد ٍٝ ويس ٍشدٜ ٔی ٔخلٛكيً ٍشىی ى٘ذىصٜ      ىص  ٘جيییىٝ 
دٞذ. ىص  ٔیيٍ٘یٗ پيػب چٙذن ؿشعی تٛصیـ ٍيصدٜ ػَذ ٍٝ تٛصیـ وُ ٍيصدٜ ؿشوت سى ٘ـيٖ ٔی ،ؿذٜ ىثش ٍيصدٜ یه ؿشوت ٍش وُ ػیؼتٓ

ٔٙفی خٛىٞذ ٍٛد. ٔذَ روش ؿذٜ      ٞيی ٔي ٍیـتش ٍشٚی سفتيس دُْ چپ تٛصیـ ٔتٕشوض ىػت، ٍٝ ٕٞیٗ فّت ٔميدیش   ٘جي وٝ تحّیُ
 وٙیٓ:    ٛست ٔذَ ٘ئتميسٖ صیش ٍيص٘ٛیؼی ٔیلَُ سى ٍٝ ك
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 ؿٛد:   ٍٝ كٛست صیش ٍش ٚسد ٔی      تيٍـ ٔـخلٝ ىػت. دس وُ، ٍي دىؿتٗ ٔميدیش ٍش ٚسد ؿذٜ تيٍـ  ( ) وٝ 
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 ّای ریسک سیستوی   سٌجِعولکزد ًسبی 

ٞي دس  ػٙجٝٞيی خٛد سى دىسى ٞؼتٙذ. ٍٝ فلاٜٚ ىیٗ  ٞيی سیؼه ػیؼتٕی وٝ دس ٍخؾ لَُ ىؿيسٜ ؿذ٘ذ ٞشوذىْ ٔضىیي ٚ ٔحذٚدیت ػٙجٝ

عرٛس ورٝ دس ؿرىُ صیرش ٔـريٞذٜ       ٕٞيٖولاٖ ٍؼیيس ٔتفيٚت ٞؼتٙذ. -ٍیٙی ٍشىی ٍش ٚسد ٔتغیشٞيی وّیذی ىص ٔتغیشٞيی ٔيِی لذست پیؾ
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-2007لَُ ٚ دس عَٛ دٚسٜ ٍحرشىٖ   -     ٚ       -ٞيی ٔٛجٛد سیؼه ػیؼتٕی ػٙجٝىص ٍٟتشیٗ  وٙیذ دس ٍشسػی دٚ ٔٛسد ٔی

 (2ٚ ؿىُ  1ؿٛد. )ؿىُ  ٔـيٞذٜ ٔی ٞي ػٙجٝ ىیٗ ٝ دسىفضىیؾ ليٍُ تٛج 2009

 

 2013تي  2000ٍشىی ػیؼتٓ ٔيِی جٟيٖ، ٍش حؼٌ ٔیّیٖٛ دلاس، ٍشىی دٚسٜ  SRISK ػٙجٝ: 1 ؿىُ

ش ٍرش سٚی  دٞذ، ٟ٘يدٞيی ٍضسي ٍرٝ كرٛست ٔتٛػرظ ٍیـرت     ٞي تفيٚت ليٍُ تٛجٝ دس ٍیٗ ٔإػؼيت ٔيِی سى ٘ـيٖ ٔی ػٙجٕٝٞیٙیٗ ىیٗ 

 دىس٘ذ.      ٚ       سیؼه ػیؼتٕی ىثش دىس٘ذ. دس ٚىلـ ٟ٘يدٞيی ٍضسي تأثیش ٍیـتشی دس ٔميدیش 

 

ىسصؽ دس   ٔشٍٛط ٍٝ ٍي٘ه        وٙذ،  ٍشىٚسد ٔی 2010-1991ٞيی ٕ٘ٛ٘ٝ  ٔشیىي دس عَٛ دٚسٜ  ػٟٓ سیؼه ػیؼتٕی سى ٍش ىػيع دىسىیی ٍي٘ه       : 2 ؿىُ
دٞذ. تٛجٝ دىؿتٝ  سى دس سیؼه ػیؼتٕی وّی ٘ـيٖ ٔی  ىی ٍي٘ه  دس ٔقشم خغش ٍيؿذ، ٚ دِتيوٛٚىس ػٟٓ حيؿیٝ  دٞذ ٚلتی ٍي٘ه  ٔقشم خغش ؿشعی ػیؼتٓ سى ٘ـيٖ ٔی

ٞي،  ٍي٘ه ٍشتش ىص ِحيػ دىسىیی 4سى ٍشىی        ٛق خظ پشسً٘ ٔمذىس دٞذ، دس ٕ٘ٛدىس ف ػٟٓ ٍيلاتش دس سیؼه ػیؼتٕی سى ٘ـيٖ ٔی       ٍيؿیذ وٝ ٔمذىس وٕتش 
 ٞيی  ٔشیىي ىػت. ی ٍي٘ه ىص ِحيػ دىسىیی ٚ خظ چیٗ ٔشٍٛط ٍٝ ٍمیٝ 50تي  5ٞيی ٍي ستَٝ  خظ وٓ سً٘ ٍي٘ه

 ریسک سیستوی در ایزاى 

ٜ ٚ ٕٞي٘ٙرذ ٔغيِقريت جٟري٘ی ػريٍمٝ     ٌیشی سیؼه ػیؼتٕی دس ٍيصىس ػشٔيیٝ ىیشىٖ لذٔت صیيدی ٘ذىسد ػيٍمٝ ى٘ذىصٜ ی دىسد. دس ٔرذت  وٛتري

ٞيی ػیؼتٕی كٛست ٌشفتٝ ىػرت.  سیؼه ٌیشی ٞي ٚ ى٘ذىصٜٔذَ ؿٙيػيیی ٚ ٔقشفی ٙٝیصٔ دسػيصٔيٖ ٍٛسع ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس ٘یض ٔغيِقيتی 

ٝ ٌزىس ٍيصىس ػشٔيیٝ ىیشىٖ ٟ٘يد ٘يؽش ٚ ليٖ٘ٛ فٙٛىٖ ٍٝوٝ لَلاً ىؿيسٜ ؿذ ػيصٔيٖ ٍٛسع ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس  عٛس ٕٞيٖ حفرؼ پيیرذىسی    ٔٙؾرٛس  ٍر

ٝ ٍشدىس ٍٟشٜٞيی ػیؼتٕی ٔختّفی ػٙجٝٞي ٚ ػیؼتٓ ٍيصىس ٔيِی ٍيیؼتی ىص ٔذَ ٞريی سیؼره ػیؼرتٕی    ی وٙذ تي دس كٛست ٍشٚص ٘ـري٘

 ىلذىٔيت ىكلاحيتی ٚ پیـٍیشى٘ٝ سى ى٘جيْ دٞذ. 
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ٌشدد ورٝ دس ٔرذیشیت   ٔیٍش 1388صٔيٖ ٍٛسع ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس ٍٝ ػيَ دس جٟت تقشیف سیؼه ػیؼتٕی دس ػي ؿذٜ ى٘جيْىِٚیٗ ٔغيِقيت 

ٔغيِقيت جرذی دس ىیرٗ صٔیٙرٝ ى٘جريْ      1393تي ػيَ   ٖ ىص ٍقذپظٚٞؾ تٛػظ  ليیيٖ ٔحؼٗ كيدلی ٚ دىٚد جقفشی ػشؿت ى٘جيْ ؿذ. 

ِی ٍريصىس ػرشٔيیٝ ىیرشىٖ دس    ٔذیشیت سیؼه ػیؼتٕی دس ٟ٘يدٞيی ٔري  فٙٛىٖ ٍٝكيدلی عی یه ٌضىسؽ ٔحؼٗ ٘ـذ. دس ىیٗ ػيَ  ليی 

ليٌِ پشٚطٜ ػشٍيصی ٍٝ ٔقشفی سیؼه ػیؼتٕی دس ٍيصىس ػرشٔيیٝ ٚ سىٞىيسٞريی ىكرلاحيتی ٚ ٔحتيعي٘رٝ ورلاٖ دس ٔٛىجرٝ ٍري سیؼره         

ٝ ػیؼتٕی پشدىختٙذ. دس ٕٞیٗ ػيَ دس ٔذیشیت پظٚٞؾ  ليی صى٘یيس ىحٕذی عی یره ٌرضىسؽ    ٖ  ٍر ٝ ٔقشفری   فٙرٛى ٞريی سیؼره   ػرٙج

ٝ    ٕی پشدىختٝػیؼتٞيی وٕی سیؼه ٙجٝػػیؼتٕی، ٍٝ ٔقشفی  ػريصی تريسیخی   ى٘ذ ٚ ٍي ىػتفيدٜ ىص سٚیىرشد سٌشػریٖٛ چٙرذوی ٚ ؿرَی

ؿشوت پزیشفتٝ دس ٍٛسع ىٚسىق ٍٟيدىس تٟشىٖ سى ٔحيػَٝ وشد٘رذ ورٝ ٘تريیج  ٖ دس     20ىی ٔتـىُ ىص سیؼه ػیؼتٕی یه ػیؼتٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

ٜ     ليی ػئيٖ ىٍشىٞیٓ  1394فلّٙئٝ ٍٛسع ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس ٔٙتـش ؿذ. دس ػيَ  ٌیرشی سیؼره   پٛس ٍي ٕٞىريسی  لريی ىحٕرذی ٍرٝ ى٘رذىص

ػیؼتٕی ٍي ىػتفيدٜ ىص سٚیىشد ٌيسچ ٚ ويپٛلا ٍشىی كٙقت ٔحلرٛلات ؿریٕیيیی پشدىختٙرذ ورٝ ٘تريیج  ٖ دس ليِرٌ ٌرضىسؽ پظٚٞـری         

 ػشٍيصی دس  سؿیٛ ٔؼتٙذىت ػيصٔيٖ ٔٛجٛد ىػت. 

 وٙیذ، سى ٔـيٞذٜ ٔی دس ػيصٔيٖ ٍٛسع ٚ ىٚسىق ٍٟيدىس ىیشىٖ ی ٔغيِقٝ ؿذٜٞي دس ىیٗ ٍخؾ تقذىدی ىص سٚؽ

                       سنجهگیری                روش انذازه

     گارچ

     هفصل

     رگرسیوى چنذکی

     سازی تاریخیضبیه

 

 ریسک   داضبَرد 

ٝ ی ٍشىی تٕيْ ٍيصىس ػشٔيیٝ ٔحيػَٝ ؿٛ٘ذ تي ٘تيیج  ٖ تش ٍضسيٞي ٍيیذ دس چيسچًٛ ٔذَٞي ٚ ػٙجٝىیٗ  وٝ یی ٘جي ىص ٞريی  ٍريصٜ  كرٛست  ٍر

یىپيسچٝ دس یه ػیؼتٓ ٔرذیشیت سیؼره ى٘جريْ     كٛست ٍٝصٔي٘ی ٔٙؾٓ سٚصى٘ٝ یي ٞفتٍی ٔٛسد پيیؾ لشىس ٌیشد، لاصْ ٍٛد ىیٗ ٔحيػَيت 

ٜ  ٔشوض پظٚٞؾ، تٛػقٝ ٚ ٔغيِقيت ىػلأیٍٝ ٕٞیٗ دِیُ ی لشىس ٌیشد. ٍشسػ ٔٛسدؿٛد تي ٞش صٔيٖ ٘تيیج  ٖ  ى٘رذىصی  ػيصٔيٖ ىلذىْ ٍرٝ سى

ٝ ٞيی ٔختّف سیؼه ػٙجٝٞي ٚ ػیؼتٓ دىؿَٛسد سیؼه وشدٜ ىػت وٝ ٍتٛى٘ذ ٔذَ ٝ سیؼره ػیؼرتٕی، ٍريصىس ٚ ... سى     ىصجّٕر  كرٛست  ٍر

 ٌیشی وٙذ.  ٞيی ٔختّف سى ى٘ذىصٜیىپيسچٝ سكذ وٙذ ٚ ٍٝ عٛس پٛیي سیؼه

س
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تحرت دٚ سٞیيفرت         ٚ     ٌیشی ٚ پيیؾ سیؼه ػیؼرتٕی ٍري ىػرتفيدٜ ىص دٚ سٚؽ    يْ ىَٚ ىیٗ دىؿَٛسد ٔجٟض ٍٝ ى٘ذىصٜدس ٌ

 ػيصی تيسیخی ٚ سٌشػیٖٛ چٙذوی ٍشىی كٙيیـ ٍٛسػی ٚ فشىٍٛسػی ؿذٜ ىػت. ٕ٘يی وّی ىص دىؿَٛد دس ؿىُ صیش  ٔذٜ ىػت. ؿَیٝ

 

ٝ  ٔرٛسد ىیٗ دىؿَٛسد دىسىی یه پيُ٘ ٚسٚدی ىػت وٝ دس  ٖ تيسیب ىٍتذى ٚ ى٘تٟيی ٍيصٜ  ، ٘ريْ ٍرٛسع، دٚسٜ صٔري٘ی ٍرشىی ٔحيػرَٝ      ٔغيِقر

ٍرشىی كرٙقت ٚ ٍريصىس،        ٚ     ٚ     . دس پيُ٘ سیؼه ٘یض سیؼه ػیؼتٕی ؿٛ٘ذٔیٞي، ػغح ىعٕیٙيٖ ٍيلا ٚ پيییٗ ٚىسد ػٙجٝ

 ٚ ٘تيیج ٘ـيٖ دىدٜ خٛىٞذ ؿذ.  ؿذٜ ٔحيػٍَٝش، ٍؼتٝ ٍٝ ٘ٛؿ ى٘تخيً تٛػظ ويس
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 گیزی ًتیجِ

ٌیشی سیؼه ػیؼتٕی ٍي ٔـىلات صیيدی ٕٞشىٜ ىػت، ؿئُ ٔحذٚدیت دىدٞي ٚ ىیٙىٝ چٍٛ٘ٝ ٍیٗ سیؼه ػیؼرتٕی ٚ ػريیش    ى٘ذىصٜ

ٔي٘ٙرذ ىعلافريت   ٞريی ٔٛجرٛد ٘یريص ٍرٝ ىعيفريت دلیرك        ٔي٘ٙذ فذْ ىعٕیٙيٖ ٚ سیؼه ػیؼتٕيتیه فشق ىیجيد وٙریٓ. سٚؽ  ،فٛىُٔ

ورٝ ىو رشىً    ٞري ٍري یىرذیٍش، دىسد    ٞيیی وٝ دس ٍيصىس ىلتليدی ٘یؼتٙذ یي ىعلافيت ٔشٍٛط ٍٝ ىستَيط ٔؼتمیٓ ٚ غیش ٔؼرتمیٓ ٍي٘ره   ٍي٘ه

ورٝ ٍرٝ كرٛست وّری      22ٞيیی ٍي جضهیيتی دس ٔٛسد حذٚد خغش ٍیٗ ػيصٔي٘ی ی ٘یيص ٍٝ دىدٜى ٞيی ؿَىٝ ٔٛجٛد ٘یؼتٙذ. ٍشىی ٔ يَ ٔذَ

تٛى٘رذ ىػرتفيدٜ ىص دیرذٌيٜ     ٞي(. یه سىٜ حرُ ٔری   ٞيی ٍیٗ ٍي٘ىی ٍشىی ٞشجفت ىص ٍي٘ه )ٔ لا ٔـتميت ٚ ٔٛلقیت ، دىسدٔٛجٛد ٘یؼتٙذ

قئّرٝ ٘ىرشدٖ ٕٞرٝ ٟ٘يدٞريی ٔريِی دس ىٚسىق ٍٟريدىس، ٍيفرث        ٌیشی سیؼه ػیؼتٕی ٍيؿذ، ىٔي ٔتأػفي٘ٝ ٔ َٔتٙی ٍش ٍيصىس ٍشىی ى٘ذىصٜ

 وٙٙذ. ؿٛد وٝ ىص لیٕت ٍيصىس ٍٝ فٙٛىٖ ٚسٚدی ىػتفيدٜ ٔی ٞيیی ٔی ٔحذٚد ؿذٖ ٔذَ

ٞٓ پیٛػتٝ ٔقٕٛلا دس ٍريصىس ٔقرئلات    ٟ٘يدٞيی ٔيِی ٍضسي ٚ ٍٝ ىیٙىٝ تٛىٖ ىػتفيدٜ وشد ٚ ٔی  23یيٍی ٞيی ٍشٖٚ ٍي ىیٗ ٚجٛد، ىص سٚؽ

أثیش ٍیـتشی دس ٍشٚص سیؼره ػیؼرتٕی   تىی ىص ٟ٘يدٞيی ٔيِی وٝ  ٞيی ٍيصىس ٍشىی صیش ٔجٕٛفٝ حضٛس دىس٘ذ. دس ٘تیجٝ ٔحذٚدیت دىدٜ

 دىس٘ذ وٕتش ىػت.

يستی  ٔشیىي، ىٍّ٘ؼتيٖ ٚ ىتحيدیٝ ىسٚپري ٍشسػری ؿرذ،    دس ىیٗ ٌضىسؽ ٟ٘يدٞيی ٘يؽش ػیؼتٕی ٚ تغییشىت ٍٝ ٚجٛد  ٔذٜ دس ػیؼتٓ ٘ؾ

ٞيی ٘ؾيستی دس ىیٗ وـٛسٞي ٍش پيیرٝ سیؼره    تلٕیٓ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ػیؼتٓ 2008ٔيِی ػيَ   ٕٞیٙيٖ وٝ ٔـيٞذٜ ؿذ ٍقذ ىص ٍحشىٖ

   ػیؼتٕی تغییش پیذى وٙذ.

 

                                                             
22 Interinstitution Exposure 
23 Extrapolation 
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