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Abstract 
Background and Objective: This research was conducted to measure tail risks and interbank correlations within the 

Iranian banking system and to identify the root causes of systemic fragility. The focus is on the extended period 

following the global financial crisis (from 2008 to 2024), during which the banking system has been under severe 

pressure from structural factors such as fixed provisional profit payments to depositors, widespread overdrafts from 

the central bank, severe balance sheet imbalances, and macroeconomic shocks. The primary objective is to assess the 

current state of systemic vulnerability and forecast probable future paths using advanced hybrid modeling 

approaches. 

Methodology: This study employs a novel hybrid model integrating deep learning, Gaussian processes, Time-

Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) models, interbank network analysis, and extensive Monte 

Carlo simulations. Quarterly data on twelve key banking variables (including overdrafts, non-performing loans, 

capital adequacy ratio, liquidity, etc.) alongside macroeconomic variables (inflation, exchange rate, economic 

growth, etc.) from 2008 to 2024 were analyzed. A systemic vulnerability index and the magnitude of risk 

transmission through various channels (particularly the trust channel) were calculated and compared with 

conventional methods. 

Results and Findings: The results indicate that the Iranian banking system entered a stable critical and chaotic 

regime at the beginning of 2008 and has remained in this state until the end of 2024. The systemic vulnerability 

index surpassed 0.96 in 2024, signifying a highly fragile condition nearing a critical point. Shocks to the system 

operate in a highly asymmetric manner, with negative shocks being approximately ten times stronger than positive 

ones and tending to be nearly permanent. Risk transmission among banks occurs almost entirely (close to 100%) 

through the trust channel and hidden correlations. The root cause of this fragility is the continued policy of paying 

fixed provisional profits to depositors (despite real resource-use imbalances) and the widespread overdrafting of 

banks from the central bank, which has created a vicious cycle of liquidity expansion and steadily increasing 

systemic risk. Simulations estimate the probability of a systemic collapse by the end of 2026, assuming the current 

trend continues, at over 87%. Conversely, immediate and decisive structural reforms, including the complete 

elimination of fixed provisional profit payments, the dissolution or merger of insolvent banks, and a serious overhaul 

of corporate governance, could steer the banking system toward a stable and self-reinforcing regime. The forecasting 

accuracy of the proposed model is significantly higher than that of traditional methods. 
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1.  

     12/11/1404: طـیپص دیتاض                 07/08/1404: افتیزض دیتاض

 چکیدٌ

ٞای انّی  تا٘ىی زض ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ ٚ قٙاؾایی ضیكٝ ٞای ٔیاٖ ٞای ا٘تٟایی ٚ ٕٞثؿتٍی ٔٙظٛض ؾٙدف ضیؿه ایٗ پػٚٞف تٝ سهیٌِ ٍ ّذف:

ای وٝ  لطاض زاضز؛ زٚضٜ( 1403تا پایاٖ  1387قىٙٙسٌی ؾیؿتٕیه ا٘داْ قسٜ اؾت. تٕطوع تط زٚضٜ طٛلا٘ی پؽ اظ تحطاٖ ٔاِی خٟا٘ی )اظ ؾاَ 

ٞا ٚ  تطزاقت ٌؿتطزٜ، ٘اتطاظی قسیس تطاظ٘أٝ تا٘ه اِحؿاب، اضافٝ سیس ػٛأُ ؾاذتاضی ٔا٘ٙس پطزاذت ؾٛز ثاتت ػّی٘ظاْ تا٘ىی تحت فكاض ق

تیٙی ٔؿیطٞای ٔحتُٕ آیٙسٜ تا  پصیطی ؾیؿتٕی ٚ پیف ٞای ولاٖ التهازی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٞسف انّی، اضظیاتی ٚضؼیت وٙٛ٘ی آؾیة قٛن

 .فتٝ اؾتاؾتفازٜ اظ ضٚیىطزٞای تطویثی پیكط

ایٗ ٔطاِؼٝ اظ یه ٔسَ تطویثی ٘ٛیٗ اؾتفازٜ وطزٜ وٝ قأُ یازٌیطی ػٕیك، فطآیٙسٞای ٌٛؾی، ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ تطزاضی تا  ؽٌبعی: رٍػ

ٞای فهّی زٚاظزٜ ٔتغیط وّیسی تا٘ىی )قأُ  واضِٛ اؾت. زازٜ ٞای ٌؿتطزٜ ٔٛ٘ت ؾاظی تا٘ىی ٚ قثیٝ ضطایة ٔتغیط زض ظٔاٖ، تحّیُ قثىٝ ٔیاٖ

اِٛنَٛ، ٘ؿثت وفایت ؾطٔایٝ، ٘مسیٍٙی ٚ ...( تٝ ٕٞطاٜ ٔتغیطٞای ولاٖ التهازی )تٛضْ، ٘طخ اضظ، ضقس التهازی  تطزاقت، ٔطاِثات ٔكىٛن اضافٝ

ٚیػٜ  ٞای ٔرتّف )تٝ پصیطی ؾیؿتٕی ٚ ٔیعاٖ ا٘تماَ ضیؿه اظ ططیك وا٘اَ تحّیُ قس٘س. قاذم آؾیة 1403تا  1387ٚ ...( زض تاظٜ ظٔا٘ی 

 .ٞای ٔطؾْٛ ٔمایؿٝ ٌطزیس اػتٕاز( ٔحاؾثٝ ٚ تا ضٚـ وا٘اَ

 1403ٚاضز یه ضغیٓ تحطا٘ی ٚ آقٛتٙان پایساض قسٜ ٚ تا پایاٖ ؾاَ  1387زٞس ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ اظ اتتسای ؾاَ  ٘تایح ٘كاٖ ٔی ّب: ًتبیج ٍ یبفتِ

ضؾیسٜ وٝ تیاٍ٘ط ٚضؼیت تؿیاض قىٙٙسٜ  0٫96تیف اظ تٝ  1403پصیطی ؾیؿتٕی زض ؾاَ  ٕٞچٙاٖ زض ایٗ ضغیٓ تالی ٔا٘سٜ اؾت. قاذم آؾیة

ٞای ٔٙفی تا حسٚز زٜ تطاتط  ای وٝ قٛن ٌٛ٘ٝ وٙٙس؛ تٝ طٛض تؿیاض ٘أتماضٖ ػُٕ ٔی ٞای ٚاضز تط ٘ظاْ تٝ قٛن .ٚ ٘عزیه تٝ ٘مطٝ تحطا٘ی اؾت

طٛض وأُ )٘عزیه تٝ نس زضنس( اظ ططیك  ٞا تمطیثاً تٝ ٔا٘ٙس. ا٘تماَ ضیؿه ٔیاٖ تا٘ه ٞای ٔثثت ٞؿتٙس ٚ تمطیثاً زائٕی تالی ٔی تط اظ قٛن لٛی

ٌصاضاٖ  اِحؿاب تٝ ؾپطزٜ ضیكٝ انّی ایٗ قىٙٙسٌی، ازأٝ ؾیاؾت پطزاذت ؾٛز ثاتت ػّی .ٌیطز ٞای پٟٙاٖ نٛضت ٔی وا٘اَ اػتٕاز ٚ ٕٞثؿتٍی

ی اؾت وٝ یه چطذٝ ٔؼیٛب ٘مسیٍٙی ٚ افعایف ٔساْٚ ٞا اظ تا٘ه ٔطوع تطزاقت ٌؿتطزٜ تا٘ه ضغٓ ٘اتطاظی ٚالؼی ٔٙاتغ ٚ ٔهاضف( ٚ اضافٝ )ػّی

ضا زض نٛضت تساْٚ ضٚ٘س وٙٛ٘ی تیف اظ  1406ٞا احتٕاَ ٚلٛع فطٚپاقی ؾیؿتٕی تا پایاٖ ؾاَ  ؾاظی قثیٝ .ضیؿه ؾیؿتٕی ایداز وطزٜ اؾت

اِحؿاب، ا٘حلاَ یا ازغاْ  تت ػّیزض ٔماتُ، اخطای انلاحات ؾاذتاضی فٛضی ٚ لاطغ قأُ حصف وأُ ؾٛز ثا .ا٘س زضنس تطآٚضز وطزٜ 87

زلت  .قٛ٘سٜ ٞسایت وٙس تٛا٘س ٘ظاْ تا٘ىی ضا تٝ ؾٕت یه ضغیٓ پایساض ٚ ذٛزتمٛیت زٜ ٚ تاظؾاظی خسی حاوٕیت قطوتی ٔی ٞای ظیاٖ تا٘ه

 .ٞای ؾٙتی اؾت طٛض چكٍٕیطی تالاتط اظ ضٚـ تیٙی ٔسَ پیكٟٙازی تٝ پیف
 

 ."٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ" ،"ٔسَ ٞیثطیسی یازٌیطی ػٕیك"، "ضیؿه ؾیؿتٕی" ،"تا٘ىی تیٗ ٕٞثؿتٍی"، "ضیؿه ا٘تٟایی": هاکلید ياژٌ

                                                 
   ًَهغئَل: غٌذُی s_kianpoor@pnu.ac.ir 

 یٞا زض تا٘ه یتا٘ىٗ یت یٞا یٚ ٕٞثؿتٍ ییا٘تٟا یٞا ؿهیض ُیتحّ(. 1405. ) طضای,ػّٛ٘فطیٚ ٕٞا سیپٛض,ؾؼ اٖی, و سٜی,ؾپیٕیػظ :هقبلِ يیثِ ا ارجبع

 .249-230(, 2)7, یٚ ٔٙطمٝ ا یقٟط ساضی. فهّٙأٝ ٔطاِؼات تٛؾؼٝ پایٌٛؾ یٙسٞایٚ فطآ كیػٕ یطیازٌی یسیثطیٔسَ ٞ ىطزی: ضٚطاٖیا یتٛضؾ

https://www.srds.ir/
https://www.srds.ir/article_239534.html
https://www.srds.ir/article_239534.html
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 هقذهِ ٍ ثیبى هغألِ 
ٞا ٚ حفظ ثثات التهازی  ػٙٛاٖ یىی اظ اضواٖ انّی التهاز ٞط وكٛض، ٘مف حیاتی زض تأٔیٗ ٔاِی تٍٙاٜ ٘ظاْ تا٘ىی تٝ        

ٞا ضا  ٞای ٌؿتطزٜ، ػّٕىطز تا٘ه ٞای اضظی ٔىطض ٚ تحطیٓ ٞای ولاٖ ٔا٘ٙس تٛضْ ٔعٔٗ تالا، خٟف تا ایٗ ٚخٛز، چاِف زاضز.

ٞای  زض ایطاٖ، تا٘ه .(Dahliani et al., 2025) ٞای ٔاِی قسیسی ضا ایداز وطزٜ اؾت قست تحت تأثیط لطاض زازٜ ٚ ضیؿه تٝ

ٞای ٘ظاْ تا٘ىی ضا زض اذتیاض زاض٘س ٚ وا٘اَ انّی تأٔیٗ ٔاِی  تیف اظ ٘یٕی اظ زاضاییقسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  پصیطفتٝ

زضنس، واٞف چكٍٕیط نازضات ٘فت ٚ  30ٞای اذیط، اظ خّٕٝ تٛضْ تالای  ضٚ٘س. قطایط التهازی ؾاَ التهاز تٝ قٕاض ٔی

زضنس تطؾس ٚ ضیؿه  20تا  15یف اظ ٞا تٝ ت افعایف ٘طخ اضظ، ٔٛخة قسٜ ٘ؿثت تؿٟیلات غیطخاضی زض تؿیاضی اظ تا٘ه

 .(Peykani et al., 2025) ای افعایف یاتس اػتثاضی ٚ ػّٕیاتی تٝ ؾطح ٞكساضزٞٙسٜ

تا٘ىی  ٞای تیٗ ٞا( ٚ ٕٞثؿتٍی تاض ٔا٘ٙس ؾمٛط ٘اٌٟا٘ی تاظزٜ زاضایی ٞای ا٘تٟایی )ٚلایغ ٘ازض أا تا پیأسٞای فاخؼٝ ضیؿه       

ٞا زض قطایط  ضٚ٘س. ایٗ ضیؿه تطیٗ تٟسیسٞای وٙٛ٘ی ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ تٝ قٕاض ٔی ٞا( اظ ٟٔٓ تا٘هٞای ؾیؿتٕی تیٗ  )ٚاتؿتٍی

قٛ٘س ٚ ثثات وُ ٘ظاْ ٔاِی ضا تٝ ذطط  ای تثسیُ ٔی ٞای ظ٘دیطٜ ٞا ٚ تٛضْ پایساض، تٝ ؾطػت تٝ تحطاٖ غیطذطی ٘اقی اظ تحطیٓ

ا٘س وٝ زض تطاتط  ٞای ذطی ؾٙتی اؾتفازٜ وطزٜ ٕستاً اظ ٔسَٞای پیكیٗ ػ پػٚٞف .(Rahman et al., 2024) ا٘ساظ٘س ٔی

ٚیػٜ زض  ایٗ قىاف زا٘كی، تٝ .(Abdurraffi & Banna, 2025) ٞای قسیس وألاً ٘اواضآٔس ٞؿتٙس ضٚاتط غیطذطی ٚ قٛن

 .تٝ اؾتٞای ٞیثطیسی پیكطفتٝ ضا تیف اظ پیف آقىاض ؾاذ واضٌیطی ٔسَ قطایط ذال التهاز ایطاٖ، ضطٚضت ططاحی ٚ تٝ

ٞای تٛضؾی ایطاٖ تا اؾتفازٜ اظ یه ٔسَ  تا٘ىی زض تا٘ه ٞای تیٗ ٞای ا٘تٟایی ٚ ٕٞثؿتٍی ٞسف انّی ایٗ ٔماِٝ، تطضؾی ضیؿه

ٞای ا٘تٟایی اثطات ٘أتماضٖ ٚ غیطذطی قسیسی تط ػّٕىطز  ٞیثطیسی ٘ٛیٗ اؾت. فطضیٝ انّی پػٚٞف آٖ اؾت وٝ ضیؿه

تیٙی  ٞای ؾٙتی پیف زی لازض اؾت ایٗ اثطات ضا تا زلت تؿیاض تالاتطی ٘ؿثت تٝ ضٚـٞا زاض٘س ٚ ٔسَ ٞیثطیسی پیكٟٙا تا٘ه

یاتس، أا تا  طٛض چكٍٕیطی افعایف ٔی ٞای تحطا٘ی تٝ تا٘ىی زض زٚضٜ ٞای تیٗ زاضز وٝ ٕٞثؿتٍی وٙس. فطضیٝ فطػی ٘یع تیاٖ ٔی

 1395ٔتغیط وّیسی تا٘ىی ٚ ولاٖ زض تاظٜ  12ی ٞای فهّ ٔسَ پیكٟٙازی لاتُ قٙاؾایی ٚ ٔسیطیت اؾت. ضٚـ پػٚٞف تط زازٜ

 .ٚ ٔسَ تطویثی پیكطفتٝ اؾتٛاض اؾت 1403تا 

ٌصاضی، تمٛیت پایساضی ٔاِی ٚ پیكٍیطی اظ تحطاٖ ؾیؿتٕی  تٛا٘س اتعاضٞای ػّٕی تطای ؾیاؾت ٞای ایٗ پػٚٞف ٔی یافتٝ       

قٙاؾی، ترف  ظطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف، ترف ؾْٛ تٝ ضٚـاضائٝ زٞس. ؾاذتاض ٔماِٝ تٝ ایٗ نٛضت اؾت: ترف زْٚ تٝ ٔثا٘ی ٘

 .ٌیطی ٚ پیكٟٙازٞای ؾیاؾتی اذتهال زاضز چٟاضْ تٝ اضائٝ ٚ تفؿیط ٘تایح تدطتی، ٚ ترف پٙدٓ تٝ ٘تیدٝ
 

 پضٍّؼ هجبًی ًظزی 
 ّبی اًتْبیی ٍ عزایت عیغتویک ریغک -1

ٌیط٘یس ٚ تیا ٚیػٌیی     ٞیا لیطاض ٔیی    زْ چپ تٛظیغ تاظزٜ زاضاییی  ٞای ٘ازض أا تؿیاض قسیس اقاضٜ زاضز وٝ زض ضیؿه ا٘تٟایی تٝ ظیاٖ

ْ  (.Paul et al., 2024 ؛Liu et al., 2022) چطب، چٍِٛی ٔٙفی ٚ ػسْ تماضٖ ٕٞطاٜ ٞؿتٙس زْ ٞیای تیا٘ىی تحیت     زض ٘ظیا

تیط تٛظییغ    ٞای ؾٙتی ٔثتٙی وٙٙس ٚ ٔسَ ٞا اثطات غیطذطی ٚ ٘أتماضٖ قسیسی ایداز ٔی فكاضٞای ؾاذتاضی ٔعٔٗ، ایٗ ضیؿه

 .ؾاظ٘س ٘طٔاَ ضا وألاً ٘اواضآٔس ٔی

ٗ      ٘ظطیٝ ؾطایت ؾیؿتٕیه ٘یع تیاٖ ٔی ٞیای   تیا٘ىی، زاضاییی   وٙس وٝ قٛن تٝ یه تا٘ه اظ ططییك چٟیاض وا٘یاَ انیّی )ٚاْ تیی

فیعایف  طٛض ا٘فدیاضی ا  قٛز ٚ ٕٞثؿتٍی قططی ضا تٝ ٞا ٔٙتمُ ٔی ٞا ٚ وا٘اَ اػتٕاز( تٝ ؾایط تا٘ه فطٚقی زاضایی ٔكتطن، آتف

ٞای تا٘ىی قىٙٙسٜ، وا٘اَ  زض ٘ظاْ .(Rahman et al., 2024 ؛Jiang et al., 2023 ؛Frey & Hledik, 2014) زٞس ٔی

 .وٙس ٞای ػٕٛٔی، ٘مف غاِة پیسا ٔی اػتٕاز تٝ زِیُ ٚاتؿتٍی قسیس تٝ ؾپطزٜ

   ّبی عٌتی ٍ ضزٍرت رٍیکزد غیزپبراهتزیک هحذٍدیت هذل -2

تیط فیطو ذطیی تیٛزٖ ضٚاتیط،       VAR ،GARCH ،DCC-GARCH ٚ CoVaR پاضأتطیه ٔا٘ٙس ٘یٕٝٞای ذطی ٚ  ٔسَ

ْ  ٕٞثؿتٍی ثاتت ٚ تٛظیغ ٘طٔاَ تالیٕا٘سٜ ٞیای چیطب ویألاً ٘اواضآٔیس      ٞا اؾتٛاض٘س ٚ زض تطاتط ضفتاض غیطذطی، تغییطات ضغییٓ ٚ ز

 .(Peykani et al., 2025 ؛Li, 2025 ؛Elsinger et al., 2006) ٞؿتٙس
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ٝ   ػٙٛاٖ یه چاضچٛب تیعی غیطپاضأتطیه، تٛظیغ وأّی تط تٛاتغ لطاض ٔی فطآیٙسٞای ٌٛؾی تٝ نیٛضت   زٞٙس ٚ ػسْ لطؼییت ضا تی

تٛؾؼٝ تؼسی یؼٙی فطآیٙسٞای ٌٛؾی ػٕییك، چٙیسیٗ    .(Rasmussen & Williams, 2005) وٙٙس ؾاظی ٔی طثیؼی ٔسَ

َ   ط تؿیاض پیچیسٜ، ؾّؿّٝزٞس تا ضٚات لایٝ اظ ایٗ فطآیٙسٞا ضا ضٚی ٞٓ لطاض ٔی  ؾیاظی وٙیس   ٔطاتثی ٚ ٘أتماضٖ ضا تا زلت تیالا ٔیس

(Damianou, 2015؛ Ding et al., 2023). 
 

 ّبی پضٍّؼ چبرچَة هفَْهی ٍ فزضیِ
ٞای ا٘تٟایی، ٘ظطیٝ ؾیطایت ؾیؿیتٕیه ٚ ضٚیىطزٞیای غیطپاضأتطییه      چاضچٛب ٔفٟٛٔی پػٚٞف تط پایٝ تّفیك ٘ظطیٝ ضیؿه 

ٞای ولاٖ التهازی قأُ تحطیٓ، تٛضْ ٔعٔٗ ٚ خٟف ٘طخ  ػٕیك قىُ ٌطفتٝ اؾت. زض ایٗ چاضچٛب، قٛن فطآیٙسٞای ٌٛؾی

ؾاظ٘س ٚ تا ایداز اثطات قسیساً ٘أتماضٖ ٚ غیطذطیی، ػّٕىیطز ٔیاِی     ٞای تٛضؾی فؼاَ ٔی ٞای ا٘تٟایی ضا زض تا٘ه اضظ اتتسا ضیؿه

زضنس( اظ ططیك وا٘اَ اػتٕیاز تیٝ ؾیایط     100طٛض وأُ ) ؾپؽ تمطیثاً تٝ ٞا زٞٙس. ایٗ قٛن تاض واٞف ٔی طٛض فاخؼٝ ٞا ضا تٝ آٖ

زٞٙس. ٘تیدیٝ اییٗ فطآیٙیس، ؾیطایت ؾیطیغ ضیؿیه        نٛضت ا٘فداضی افعایف ٔی تا٘ىی ضا تٝ ٞا ٔٙتمُ قسٜ ٚ ٕٞثؿتٍی تیٗ تا٘ه

پصیطی ؾیؿتٕی تیٝ ؾیطٛب تحطا٘یی     ؾیؿتٕیه، ٚضٚز ٘ظاْ تا٘ىی تٝ یه ضغیٓ آقٛتٙان زائٕی ٚ افعایف ٔساْٚ قاذم آؾیة

ٝ       اؾت. ٔسَ ٞ نیٛضت غیطذطیی    یثطیسی پیكٟٙازی تا تطویة یازٌیطی ػٕییك ٚ فطآیٙیسٞای ٌٛؾیی، اییٗ ظ٘دییطٜ ػّیی ضا تی

 .آٚضز تیٙی زلیك ٚ وكف ؾیاؾت تٟیٙٝ انلاحی ضا فطاٞٓ ٔی ؾاظی وطزٜ ٚ أىاٖ پیف ٔسَ

ٝ اییٗ ظ٘دیی   (ٔتغیط ظٔاٖ VAR تطویة یازٌیطی ػٕیك، فطآیٙسٞای ٌٛؾی ػٕیك ٚ) ٔسَ ٞیثطیسی پیكٟٙازی نیٛضت   طٜ ضا تی

 .وٙس ؾاظی ٚ ؾیاؾت تٟیٙٝ ضا وكف ٔی غیطذطی ٚ غیطپاضأتطیه ٔسَ

 :قٛ٘س ٞای پػٚٞف تٝ قطب ظیط اؾترطاج ٔی تط ایٗ اؾاؼ، فطضیٝ

ٞای تٛضؾی ایطاٖ اثطات قسیساً ٘أتمیاضٖ ٚ غیطذطیی تیط ػّٕىیطز ٔیاِی زاض٘یس ٚ ٔیسَ         ٞای ا٘تٟایی زض تا٘ه ضیؿه :1فزضیِ 

ٝ ) ٞای ؾیٙتی زاضز  طٛض ٔؼٙازاضی تالاتطی ٘ؿثت تٝ ضٚـ تیٙی تٝ زلت پیفٞیثطیسی پیكٟٙازی   ؛Liu et al., 2022 :تٛخیی

Damianou, 2015). 

یاتس ٚ ػٕستاً اظ ططیك وا٘اَ اػتٕاز ٔٙتمیُ   تٛخٟی افعایف ٔی طٛض لاتُ تا٘ىی زض قطایط تحطاٖ تٝ ٞای تیٗ ٕٞثؿتٍی :2فزضیِ 

 Jiang et ؛Frey & Hledik, 2014 :)ؾاظی اؾیت   قٛز، أا تا انلاحات ؾاذتاضی ٔٙاؾة لاتُ واٞف ٚ حتی ٔؼىٛؼ ٔی

al., 2023). 

 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ 

1ِی    
ٞیای   تیٙی ٚ ٔیسیطیت ضیؿیه ٔیاِی ٔثتٙیی تیط تحّییُ زازٜ       ٞای پیف تحمیك زض ٔسَ»ای تا ػٙٛاٖ  ( زض ٔما2025ِٝ)  

ٓ        ، تٝ اضظیاتی ػّٕىطز ٔسَ«تعضي ٞیای   ٞای تطویثی یازٌیطی ػٕییك ٚ فطآیٙیسٞای ٌاٚؾیی زض قیطایط ٘ٛؾیا٘ات قیسیس ٚ ضغیی

ٔا٘ٙس التهازٞای تحیت  —ٞای پطؾط ٚ نسا زض زازٜ Deep GPزٞس وٝ ٔسَ  التهازی ٔتفاٚت پطزاذت. ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ ٔی

ٞای ٔاِی زاضز ٚ تٛا٘ایی تطثیك پٛیا تا تغیییطات ؾیاذتاضی ضا    تیٙی ضیؿه تطتطی آقىاضی زض پیف—تحطیٓ یا زچاض تٛضْ قسیس

واض ٌطفتٝ ٘كیسٜ   ایطاٖ تٝ ٚیػٜ زض التهازٞای ٘ٛظٟٛض ٔا٘ٙس زاضز. تا ایٗ حاَ، ایٗ ضٚیىطز تاوٖٙٛ زض ظٔیٙٝ تا٘ىساضی اؾلأی ٚ تٝ

 .اؾت

2یائٛ
، تیٝ تطضؾیی ویاضایی    «واضتطزٞای اؾتٙتاج تیعی زض التهازؾٙدی ٔاِی: یه ٔطٚض خأغ»ای تحت ػٙٛاٖ  زض ٔماِٝ (2025) 

ٞیای اییٗ پیػٚٞف     ٞای ٔاِی پطزاذت. یافتٝ ٞای ؾٍٙیٗ زض تٛظیغ ٞای غیطذطی ٚ زْ ؾاظی ٚاتؿتٍی وپٛلاٞای ٌاٚؾی زض ٔسَ

ٞیای   تیطیٗ اتیعاض تیطای ثثیت ضیؿیه      تطیٗ ٚ زلییك  ٞای تیعی، ٔٙؼطف وٙس وٝ وپٛلای ٌاٚؾی زض تطویة تا چاضچٛب ٔیتأویس 

ٔتغییطٜ ططاحیی    ٞای ته قسٜ زض ایٗ ٔطاِؼٝ تٟٙا تطای زازٜ قٛز. تا ایٗ حاَ، ٔسَ ٔؼطفی ٔحؿٛب ٔی (Tail Risks) ا٘تٟایی

 .ی تا٘ىی ضا ٘ساضز یسٜٞای چٙسٔتغیطٜ ٚ پیچ قسٜ ٚ لاتّیت تؼٕیٓ تٝ ؾیؿتٓ

                                                 
1 Li 
2 Yao 



 فهّٙأٝ ٔطاِؼات تٛؾؼٝ پایساض قٟطی ٚ ٔٙطمٝ ای 030

                                                                                                                                                          1405تاتؿتاٖ، 24 یاپی،  قٕاضٜ پ2، قٕاضٜ 7زٚضٜ 

ویٝ زض  « ٞای لاتُ اػتٕاز یازٌیطی ػٕیك تطای اضظیاتی ضیؿه اػتثیاضی  تىٙیه»ای تا ػٙٛاٖ  زض ٔماِٝ (2024)  ٚ ٕٞىاضاٖ 1پُ

ٞای پیكیطفتٝ ییازٌیطی ػٕییك     اضائٝ قس، اظ ٔؼٕاضی (ICESC) ٞای اضتثاطی پایساض إِّّی اِىتطٚ٘یه ٚ ؾیؿتٓ وٙفطا٘ؽ تیٗ

ٞای نیحیح   تیٙی زضنس زض قٙاؾایی پیف 92٘ىَٛ ٔكتطیاٖ تا٘ىی اؾتفازٜ وطز٘س. ایٗ ٔطاِؼٝ تا زلتی تاِغ تط  تیٙی تطای پیف

وٙس. تا ایٗ ٚخٛز، ایٗ ٔسَ تٟٙا تط ضیؿیه فیطزی ٚ    ٘ىَٛ، واضایی چكٍٕیط ایٗ ضٚیىطزٞا ضا زض حٛظٜ ضیؿه اػتثاضی تأییس ٔی

ٗ   چ تحّیّی اظ ضیؿه ؾیؿتٕاتیه یا ٕٞثؿتٍیٔتٕطوع اؾت ٚ ٞی (Unit-level Credit Risk) ٚاحس تیا٘ىی اضائیٝ    ٞیای تیی

 .زٞس ٕ٘ی

ٞیای ٕٞثؿیتٍی ضیؿیه     ٔٙتكط قس، تٝ تطضؾی ٔحطن« ؾاظی التهازی ٔسَ»ای وٝ زض ٔدّٝ  (زض ٔما2023ِٝ) ٚ ٕٞىاضاٖ 2ِی

 1,953ه ٔتٙیی اظ  افكیای ضیؿی   538,269تیٗ ٔؤؾؿات ٔاِی اظ ٔٙظط افكای ٔتٙی ضیؿه پطزاذتٙس. ایٗ پػٚٞف تا تحّییُ  

ٞا ضا افعایف زازٜ ٚ اثیطات ٘فیٛش ٕٞتیا زض اییٗ      زٞس وٝ افكای ضیؿه ٔكاتٝ، ٕٞثؿتٍی ضیؿه تیٗ آٖ ٔؤؾؿٝ ٔاِی، ٘كاٖ ٔی

 .وٙس ٞا ٔٙثغ خسیسی اظ ضیؿه ؾیؿتٕیه ضا قٙاؾایی ٔی پسیسٜ ٘مف زاضز. ایٗ یافتٝ

ٔٙتكط قس، تٝ تحّیُ ضیؿه ؾیؿتٕیه تا ؾطایت چٙسوا٘اِیٝ  « پایساضی»ای وٝ زض ٔدّٝ  زض ٔماِٝ (2023) ٚ ٕٞىاضاٖ 3خیاً٘

ٞیا ضا تیط    تا٘ىی، ؾیثسٞای ٕٞپٛقیاٖ ٚ ٕٞثؿیتٍی زاضاییی     تا٘ىی پطزاذتٙس. ایٗ ٔطاِؼٝ تٝ طٛض وٕی اثطات ٚاْ تیٗ زض تاظاض تیٗ

ٝ زٞیس. یا  ٞای ؾیؿتٓ تیا٘ىی ضا افیعایف ٔیی    پصیطی ؾطایت ضیؿه ؾیؿتٕی ٔٛضز تطضؾی لطاض زازٜ ٚ زضن آؾیة ٞیا ٘كیاٖ    فتی

 .آٚضز ٞا، تحطاٖ ٔاِی ضا تٝ ٚخٛز ٔی زٞس وٝ ؾیؿتٓ تا٘ىی تٝ زِیُ ٕٞپٛقا٘ی ؾثس ٚ ٕٞثؿتٍی زاضایی ٔی

ٞیای ؾیؿیتٕیه اظ    ٔٙتكط قس، تیٝ تحّییُ ضیؿیه   « فطا٘تیطظ ایٗ فیعیىع»ای وٝ زض ٔدّٝ  زض ٔماِٝ (2022) ٚ ٕٞىاضاٖ 4ٚاً٘

ٞیای ؾیؿیتٕیه لاتیُ تیٛخٟی ٔا٘ٙیس       ىی پطزاذتٙس. اییٗ ٔطاِؼیٝ ضیؿیه   تا٘ ططیك ٕٞثؿتٍی ػأّی چٙستؼسی ٚ ؾطایت تیٗ

ٞای ٔتهیُ تییٗ    پصیطی ؾاظی آؾیة ذططات ٘ىَٛ، ٘طخ تٟطٜ ٚ ٘مسیٍٙی ضا قٙاؾایی وطزٜ ٚ یه ٔاتطیؽ ؾطایت تطای تطخؿتٝ

ٔكیطٚط تیطای    (VaR) وٙس. ٞسف ایٗ پػٚٞف تّفیك چٙسیٗ ٔؿیط ؾطایت ٚ تطآٚضز اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ٞا ایداز ٔی تا٘ه

 .ٞا تٛز تا٘ه

زض یه فهُ وتاب تٝ تطضؾی ٘مف ٕٞثؿتٍی زض ضیؿه ؾیؿتٕیه پطزاذتٙس. ایٗ پیػٚٞف تیط اییٗ     (2021) ٚ ٕٞىاضاٖ 5ظزا

قٛز، تط ضیؿیه   ٌیطی ٔی ٞای ذاضخی، وٝ تا ٕٞثؿتٍی ا٘ساظٜ ٔٛضٛع تٕطوع زاضز وٝ چٍٛ٘ٝ قست لطاض ٌطفتٗ زض ٔؼطو قٛن

ٞا اثطات ٔتغیط ٕٞثؿتٍی ضا تط ثثیات   ٌصاضز. یافتٝ ٞای ذال زاضایی ٚ تسٞی تأثیط ٔی تا ٚیػٌی ٞای ٔرتّف ؾیؿتٕیه زض تا٘ه

 .ٞا زض ٘ظاضت تا٘ىی تأویس زاضز زٞس ٚ تط إٞیت زض ٘ظط ٌطفتٗ ایٗ ٚیػٌی ٞا ٘كاٖ ٔی ؾیؿتٕیه تا٘ه

پطزاذتٙس. اییٗ پیػٚٞف تیٝ اییٗ ٔؿی ّٝ      ای تٝ تطضؾی ٘مف ٕٞثؿتٍی زض ضیؿه ؾیؿتٕیه  زض ٔماِٝ (2018) ظزا ٚ ٕٞىاضاٖ

ٞا زض تطاتط ٔٙاتغ قٛن ذاضخی چٍٛ٘ٝ تٝ ضیؿه ؾیؿتٕیه ٚ ذطیطات ؾیطایت زض تریف     پطزاظز وٝ ٔٛاخٟٝ ٔكتطن تا٘ه ٔی

زٞیس   ٞای اضظقٕٙسی ضا اضائیٝ ٔیی   وٙس. ایٗ ٔماِٝ تا تطضؾی زلیك اثطات ٕٞثؿتٍی تط ضیؿه ؾیؿتٕیه، تیٙف تا٘ىی وٕه ٔی

 .ٞای تا٘ىی آٌاٜ ؾاظز سأات ٘ظاضتی ٚ ؾیاؾتی ضا تطای تٝ حسالُ ضؾا٘سٖ تحطاٖتٛا٘س ال وٝ ٔی

ٔٙتكیط قیس، تیٝ تطضؾیی ثثیات قیثىٝ تیاظاض        « پیكطفت زض فیعیه ضیاضیی »ای وٝ زض ٔدّٝ  زض ٔماِٝ (2016) ٚ ٕٞىاضاٖ 6قی

یت ضیؿیه، تیٝ اضظییاتی وٕیی ٔییعاٖ      تا٘ىی چیٗ پطزاذتٙس. ایٗ پػٚٞف تا تٕطوع تط ٘مسیٍٙی، ٚاْ اػتثاضی ٚ پتا٘ؿیُ ؾطا تیٗ

ٞیا تیط ضیؿیه ؾیؿیتٕیه ضا      پطزاظز. ٘تایح ایٗ تحمیك، تأثیط قىؿت ا٘فیطازی تا٘یه   ٞای چیٙی ٔی قیٛع ضیؿه زض تیٗ تا٘ه

 .زٞس ٞایی تطای زضن ثثات ؾیؿتٓ تا٘ىی چیٗ اضائٝ ٔی تحّیُ وطزٜ ٚ تیٙف

ٞای ولاٖ التهازی تط تؿٟیلات غیطخاضی ٚ ضیؿیه اػتثیاضی زض    نتأثیط قٛ»ای تا ػٙٛاٖ  زض ٔماِٝ (1404) پیىا٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ

ٔٙتكط قس، تٝ تطضؾی اثطات تحیطیٓ، تیٛضْ ٚ   « پّٛؼ ٚاٖ»وٝ زض ٔدّٝ  «TVP-VAR ؾیؿتٓ تا٘ىی ایطاٖ تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ

ٞیای فؼیاَ    ٕاْ تا٘یه ٞای ت پطزاذتٙس. ایٗ پػٚٞف تا تحّیُ زازٜ 1402تا  1385ٞای تا٘ىی زض زٚضٜ  ٘ٛؾا٘ات ٘طخ اضظ تط ضیؿه
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تطیٗ ػأیُ افیعایف ٘ؿیثت     ٟٔٓ—1397ٞای ٘فتی اظ ؾاَ  ٚیػٜ تكسیس تحطیٓ تٝ—ٞای ولاٖ زٞس وٝ قٛن زض ایطاٖ ٘كاٖ ٔی

ٞای غیطذطی لٛی اؾیت. تیا اییٗ حیاَ، اییٗ       ا٘س ٚ ایٗ ضاتطٝ زاضای ٚیػٌی ٚ ضیؿه اػتثاضی تٛزٜ (NPL) تؿٟیلات غیطخاضی

طیٛض ذیال تیٝ     وٙس ٚ تٝ ذطی اؾتفازٜ ٔی ی اؾلأی تٕطوع ٘ىطزٜ، اظ یه چاضچٛب ذطی یا ٘یٕٝٞای تٛضؾ ٔطاِؼٝ تٟٙا تط تا٘ه

 .تا٘ىی پطزاذتٝ ٘كسٜ اؾت ٚ ؾطایت تیٗ (Tail Risks) ٞای ا٘تٟایی ضیؿه

زٞٙس؟ ٞای ٘فتی ضا واٞف  تٛا٘ٙس اثطات تحطیٓ ٞای پِٛی تٟیٙٝ ٔی چٍٛ٘ٝ ؾیاؾت»زض پػٚٞكی تا ػٙٛاٖ  (1404) ٘رّی ٚ ضفؼی

ٞای ایٗ  ٌصاضی ولاٖ زض قطایط تحطیٓ اؾتفازٜ وطز٘س. یافتٝ ؾاظی ؾیاؾت تطای قثیٝ DSGE ، اظ چاضچٛب«قٛاٞسی اظ ایطاٖ

ٞای ٘فتیی تیط التهیاز اییطاٖ ضا      زضنس اظ اثطات ٔٙفی تحطیٓ 40وٙس وٝ یه ؾیاؾت پِٛی تٟیٙٝ لازض اؾت تا  ٔطاِؼٝ تأویس ٔی

قٛز. تا  طٛض چكٍٕیطی تكسیس ٔی زضنس، ضیؿه ؾیؿتٕاتیه ؾیؿتٓ ٔاِی تٝ 40ْ تالای تؼسیُ وٙس؛ ٕٞچٙیٗ زض قطایط تٛض

ٗ  تا٘ه یا تحّیُ ٕٞثؿتٍی تٝ التهازی ا٘داْ قسٜ ٚ ٞیچ تطضؾی تا٘ه ایٗ ٚخٛز، ایٗ تحّیُ زض ؾطح ولاٖ تیا٘ىی زض آٖ   ٞای تیی

 .اضائٝ ٘كسٜ اؾت

ٝ —ٞای خٟیا٘ی  ػّٕىطز تا٘ىساضی اؾلأی ضا زض تطاتط تحطاٖای ویفی ٚ تطثیمی،  زض ٔطاِؼٝ (1404) زّٞٛا٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ ٚییػٜ   تی

ٝ  تطضؾی وطز٘س. ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ ٔی—ٞای اذیط وٛٚیس ٚ قٛن 2008تحطاٖ  زِییُ اختٙیاب اظ    زٞس وٝ ٘ظاْ تا٘ىی اؾلأی تی

ٞیا   حاَ، ٕٞییٗ ٚیػٌیی  ٞای ذاضخی ٔماٚٔت ٘ؿثی تیكتطی زاضز؛ تا ایٗ  اتعاضٞای ٔاِی ٔكتمٝ ٚ اؾتمطاو ظیاز، زض تطاتط قٛن

ٞای اخطایی زض لطاضزازٞای ٔكاضوتی قسٜ اؾت. اظ آ٘دا وٝ ایٗ ٔطاِؼٝ ویفی اؾیت ٚ   ٔٙدط تٝ افعایف ضیؿه ػّٕیاتی ٚ چاِف

ٝ   اؾیتفازٜ ٘ىیطزٜ، ٕ٘یی   —ٞای غیطپاضأتطیه یا یازٌیطی ٔاقیٗ ٚیػٜ ٔسَ تٝ—ٞای وٕیّ پیكطفتٝ اظ ٔسَ طیٛض زلییك    تٛا٘یس تی

 .ؾاظی وٙس ٞای پٛیا ضا وٕیّ ٕٞثؿتٍیٞای ا٘تٟایی یا  ضیؿه

تاظزٜ زض ؾثس تا٘ىی تا اؾیتفازٜ اظ ٞیٛـ ٔهیٙٛػی: ٔمایؿیٝ     -ؾاظی ضیؿه تٟیٙٝ»ای تا ػٙٛاٖ  زض ٔماِٝ (1404) ػثساِطافی ٚ تٙا

تیٙیی   چٙیسٔتغیطٜ ضا زض پییف   GARCH ٞیای  ٔٙتكط قس، ػّٕىطز ٔسَ« اوثیؽ»وٝ زض ٔدّٝ « ٞای اؾلأی ٚ ٔتؼاضف تا٘ه

ٞای ذطیی   زٞس وٝ ٔسَ ٞای ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ ٔی اضظیاتی وطز٘س. یافتٝ 1402تا  1397ٞای تٛضؾی ایطاٖ زض زٚضٜ  تا٘هضیؿه 

ٚ ؾیایط   NPL زضنیس زض  60تیٙیی تییف اظ    ذطیای پییف  —ٞا ٚ ٘ٛؾا٘ات قسیس اضظی ٔا٘ٙس تكسیس تحطیٓ—زض قطایط تحطاٖ

ٞای غیطذطی یا ٞیثطییسی )ٔا٘ٙیس ییازٌیطی     واضٌیطی ٔسَ ٝ اظ تٝا٘س. تا ٚخٛز ایٗ ٞكساض، ایٗ ٔطاِؼ ٞای ضیؿه زاقتٝ قاذم

 .قٙاذتی ٔٛخٛز ضا پط وٙس ػٕیك یا فطایٙسٞای ٌٛؾی( ذٛززاضی وطزٜ ٚ تٙاتطایٗ ٘تٛا٘ؿتٝ قىاف ضٚـ

ٝ    قىاف—(2025) 1404قأُ ٔطاِؼٝ زاذّی ٚ ذاضخی تا ؾاَ —ٔطٚض خأغ ازتیات تحمیك ای ضا زض  ٞیای پػٚٞكیی چٙسٌا٘ی

َ  تحّیُ ضیؿه تا٘ىی زض ایطاٖ آقىاض ٔیحٛظٜ  ٝ    ؾاظز. اٚلاً، تاوٖٙٛ ٞیچ پػٚٞف زاذّی اظ ٔیس ای  ٞیای غیطپاضأتطییه پیكیطفت

ٞای ا٘تٟایی زض ٘ظاْ تا٘ىی اییطاٖ تٟیطٜ    تطای تحّیُ ضیؿه ؾیؿتٕاتیه یا ضیؿه  یا ٘ؿرٝ ػٕیك آٖ چٖٛ فطآیٙسٞای ٌاٚؾی

ٗ   ٞای ا٘تٟیایی ٚ ٕٞثؿیتٍی   ٕعٔاٖ تٝ تطضؾی ضیؿهطٛض ٞ ای تٝ ٍ٘طفتٝ اؾت. ثا٘یاً، ٞیچ ٔطاِؼٝ ٞیای   تیا٘ىی زض تا٘یه   ٞیای تیی

—ٞای زاذّی ٔٛخیٛز  پصیط ٘پطزاذتٝ اؾت. ثاِثاً، تٕأی پػٚٞف قسٜ زض تٛضؼ تٟطاٖ تا یه ضٚیىطز ٞیثطیسی ٚ ا٘ؼطاف پصیطفتٝ

ٞای قیسیس، تیٛضْ زٚ ضلٕیی ٚ     حطیٓزض قطایط تحطا٘یِ ٘اقی اظ ت—(1404اظ خّٕٝ ٔطاِؼات ٔؼطٚفی چٖٛ پیىا٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ )

ا٘س ویٝ طثیك    تىیٝ وطزٜ (TVP-VAR ٚ DCC-GARCH )ٔا٘ٙس ذطی ٞای ذطی یا ٘یٕٝ ٘ٛؾا٘ات اضظی، ٕٞچٙاٖ تٝ ٔسَ

زضنیس اؾیت. ضاتؼیاً، ٞییچ تحمیمیی اثیطات غیطذطیی،         60ٞای تحطا٘ی تییف اظ   ٞا زض زٚضٜ تیٙی آٖ قٛاٞس تدطتی، ذطای پیف

ٞیا تیا اؾیتفازٜ اظ اتعاضٞیایی      ٞای ا٘تٟایی تا٘ه ٚیػٜ تحطیٓ ٚ خٟف اضظی( ضا تط ضیؿه ٞای ولاٖ )تٝ نٔحٛضِ قٛ ٘أتماضٖ ٚ ضغیٓ

ٞای  ای پٛیا ٚ وٕیّ اظ ؾاذتاض ٕٞثؿتٍی ؾاظی ٘ىطزٜ اؾت. ٚ زض ٟ٘ایت، ٘مكٝ ضتثٝ ٔسَ ٞای وٓ چٖٛ واپیٛلای ٌاٚؾی ٚ تمطیة

تاوٖٙٛ اضائٝ ٘كسٜ —ٌیطز ٞای ٔرتّف التهازی ایطاٖ قىُ ٔی ضغیٓ وٝ تحت تأثیط—تا٘ىی زض چاضچٛب تا٘ىساضی تسٖٚ ضتا تیٗ

وٝ تّفیمی ٞٛقٕٙس اظ —Deep GP-VARواضٌیطی ٔسَ ٞیثطیسی  ػٙٛاٖ اِٚیٗ ٔطاِؼٝ زض ایطاٖ ، تا تٝ اؾت. ایٗ تحمیك، تٝ

طٛض یىپاضچیٝ پیط    ٞا ضا تٝ ایٗ قىاف—اؾت VAR یازٌیطی ػٕیك، فطآیٙسٞای ٌاٚؾی غیطپاضأتطیه، ٚ ؾاذتاض التهازؾٙدی

ٞیای ؾیؿیتٕاتیه زض    ٌصاضی ٞٛقٕٙس زض تطاتیط ضیؿیه   تیٙی لٛی ٚ ؾیاؾت وٙس ٚ چاضچٛتی ٘ٛیٗ تطای تحّیُ زلیك، پیف ٔی

 .زٞس التهازٞای ٘ٛظٟٛض ٚ تحت تحطیٓ اضائٝ ٔی
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 پضٍّؼرٍػ  

 (TSE) قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تا٘ه پصیطفتٝ 10تا  9ٞای پاّ٘ی فهّی  ٞا ٚ خأؼٝ آٔاضی: ایٗ پػٚٞف اظ زازٜ زازٜ

، تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ (ROA) تا٘ىی قأُ تاظزٜ زاضایی وٙس. ٔتغیطٞای زضٖٚ فهُ( اؾتفازٜ ٔی 78) 1403تا  1387زض زٚضٜ 

 وساَ ٞا زض ؾأا٘ٝ ٞای ٔاِی ایٗ تا٘ه ٚ اٞطْ ٔاِی اؾت وٝ اظ نٛضت (NPL) ، ٘ؿثت تؿٟیلات غیطخاضی(ROE) ؾٟاْ

ٞای ٘فتی اؾت وٝ اظ  ا٘س. ٔتغیطٞای ولاٖ التهازی ٘یع قأُ ٘طخ تٛضْ، ٘طخ اضظ آظاز ٚ قاذم قست تحطیٓ اؾترطاج قسٜ

 .ا٘س تٟیٝ قسٜ OFAC ٞای ٔٙاتغ ٔؼتثطی چٖٛ تا٘ه ٔطوعی، ٔطوع آٔاض ایطاٖ ٚ ٌعاضـ

زض قطایط التهازی  (TVP-VAR یا DCC-GARCHذطی،  VAR )ٔا٘ٙس ٞای ؾٙتی چطایی ضٚیىطز ٞیثطیسی: ٔسَ

 —ٌطا  ٞای ا٘تٟایی چپ ٞای ٘اٌٟا٘ی اضظی ٚ ضیؿه ٞای قسیس، تٛضْ زٚ ضلٕی، خٟف ٞایی چٖٛ تحطیٓ تا ٚیػٌی —ایطاٖ 

؛ Peykani et al., 2025ا٘س ) اظ ذٛز ٘كاٖ زازٜ یفیػّٕىطز ضؼتٛزٖ تٛظیغ ذطاٞا،  تٛزٖ ٚ ٘طٔاَ ٞای ذطی زِیُ فطو تٝ

Hashemi dizaj & Al-Tamimi, 2026 ؛Kian Poor & Mokhtari Nabi, 2026). ٗتطای غّثٝ تط ای

-Deep GP) تاض زض ایطاٖ اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ تطزاض ذٛزضٌطؾیٖٛ ػٕیك ٌاٚؾی ٞا، ایٗ پػٚٞف تطای ٘رؿتیٗ ٔحسٚزیت

VAR) —ٝیافتٝ تط پایٝ چاضچٛب تٛؾؼ Hauzenberger et al. (2021)—وٙس اؾتفازٜ ٔی. 

یه چاضچٛب غیطپاضأتطیه تیعی اؾت وٝ ؾٝ ٔؤِفٝ وّیسی  Deep GP-VAR : ٔسDeep GP-VARَ ٔؼطفی ٔسَ

 :وٙس ظیط ضا تّفیك ٔی

 یازٌیطی ػٕیك (LSTM): ٞای  ٔست زض زازٜ ٞای ظٔا٘ی طٛلا٘ی تطای ثثت ضٚاتط غیطذطی پیچیسٜ ٚ ٚاتؿتٍی

 .تا٘ىی

 فطآیٙسٞای ٌاٚؾی (GP): ٝضطایة ٔتغیط تا ظٔاٖ ٚ ػسْ لطؼیت ؾاظی  ػٙٛاٖ ظیطؾاذت احتٕالاتی تطای ٔسَ ت

 .زیٙأیه

 ٓٞای ؾٍٙیٗ ٚ  ؾاظی زلیك زْ تطای واٞف پیچیسٌی ٔحاؾثاتی ٚ ٔسَ :ضتثٝ + واپیٛلای ٌٛؾی تمطیة و

 .ٞای ا٘تٟایی ٚاتؿتٍی

 :قٛز نٛضت ظیط تؼطیف ٔی چاضچٛب ضیاضی ٔسَ تٝ

 
 :وٝ زض آٖ

 Ytٖٚتا٘ىی زض ظٔاٖ  تطزاض ٔتغیطٞای زضt 

 fℓ(⋅)تٛاتغ Deep GP غیطذطی تطای ضطایة ذٛزضٌطؾی 

 g(⋅)ٞای ولاٖ تاتغ غیطذطی تأثیط قٛن (Xt) 

 Σt ٓضتثٝ  ٔاتطیؽ وٛٚاضیا٘ؽ پٛیا تا تمطیة وDiag(σ²) + QQ′ 

تطی  تیٙا٘ٝ طٛض ٚالغ ٞای ا٘تٟایی تٝ تثسیُ قسٜ تا ضیؿه Student-tٞا تا اؾتفازٜ اظ واپیٛلای ٌٛؾی تٝ تٛظیغ   تٛظیغ حاقیٝ

 .ٛ٘سٔسَ ق

-MCMC (No-Uٚ تأییس ٘تایح تا  (Variational Inference) ضٚـ ترٕیٗ ٚ اضظیاتی: ٔسَ تا اؾتٙتاج ٚاضیا٘ؿی

Turn Sampler) زض ٔحیط Python ٝ٘وتاترا( ٞای PyTorch ٚ GPflow)  ترٕیٗ قسٜ اؾت. تطای اضظیاتی ػّٕىطز اظ

 :ٔؼیاضٞای ظیط اؾتفازٜ قسٜ اؾت

 ای تیٙی ٘مطٝ زلت پیف RMSE ٚ MAE 

 تیٙی تٛظیؼی زلت پیفCRPS 

 ٞای آظٖٔٛ :اػتثاضؾٙدی ضیؿه ا٘تٟایی Kupiec ٚ Christoffersen تطای VaR/ES 

 َآظٖٔٛ :تطتطی ٔس Diebold-Mariano  ٔسَ تٙچٕاضن 5زض تطاتط (VAR ،TVP-VAR ،DCC-GARCH ،

LSTM ،GP-VAR )ٜؾاز 
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ا٘س، ایٗ  ذطی اؾتفازٜ وطزٜ ٞای ذطی یا ٘یٕٝ وٝ ٍٕٞی اظ ٔسَقٙاذتی: زض ٔماتُ ٔطاِؼات پیكیٗ  ذلانٝ ٘ٛآٚضی ضٚـ

 :طٛض ٕٞعٔاٖ ٞای تٛضؾی ایطاٖ اؾت وٝ تٝ زض تا٘ه Deep GP-VAR پػٚٞف ٘رؿتیٗ ٔطاِؼٝ واضتطزی

 وٙس، تیٙی ٔی ٞای ا٘تٟایی ضا تا زلت تالا پیف ضیؿه 

 ٕ٘ایس، یتا٘ىی ضا زض لاِة ٔاتطیؽ وٛٚاضیا٘ؽ پٛیا اؾترطاج ٔ ٞای تیٗ ٕٞثؿتٍی 

 ٞای ولاٖ ضا اظ ططیك تٛاتغ پاؾد ضطتٝ تؼأّی ٚاوٙف ؾیؿتٓ تا٘ىی تٝ قٛن (GIRF) وٙس تحّیُ ٔی. 

ٌصاضی پِٛی ٚ ٘ظاضتی  پصیط تطای ؾیاؾت وٙس، تّىٝ چاضچٛتی ا٘ؼطاف قٙاذتی ٔٛخٛز ضا پط ٔی تٟٙا قىاف ضٚـ ایٗ ضٚیىطز ٘ٝ

 .آٚضز زض التهازٞای ٘ٛظٟٛض ٚ تحت تحطیٓ فطاٞٓ ٔی
 

 ّبی پضٍّؼثحث ٍ یبفتِ
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 ّبی ثَرعی تْزاى ّبی ٍاقعی ثبًک : ثزاسػ ًْبیی هذل ّیجزیذی پیؾٌْبدی ثز داد1ُؽکل 

Figure 1: Final fitting of the proposed hybrid model on real data of Tehran stock exchange 

banks 
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ای، تاظزٜ زاضایی، تاظزٜ  ٔتغیطٞای وّیسی پػٚٞف )ؾٛز ذاِم حاقیٝایٗ قىُ ٘تایح تطاظـ ٔسَ ٞیثطیسی ٟ٘ایی ضا تط تٕاْ 

حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، ٘ؿثت اٞطْ، ٘ؿثت وفایت ؾطٔایٝ، خطیاٖ ٘مسی ػّٕیاتی، ٘طخ اضظ زلاض، ٘طخ تٛضْ ٚ قاذم قست 

تیطٜ ٔمساض  ای قسٜ، ذط لٟٜٛ زٞس. ذط ذاوؿتطی پطضً٘ ٔمازیط ٚالؼی ٔكاٞسٜ ٘كاٖ ٔی 1403تا  1387تحطیٓ( زض تاظٜ 

 .تا٘ىی اؾت قسٜ وّی ٔسَ، ذط لطٔع تأثیطات زضٚ٘ی ٚ اذتهانی ٞط تا٘ه ٚ ذط آتی تأثیطات تیطٚ٘ی ٚ ؾطضیع تیٗ تطاظـ

تطضؾی تهطی حاوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔسَ ٞیثطیسی تمطیثاً زض تٕاْ ٔتغیطٞا ٚ زض وُ زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ تط ٔمازیط ٚالؼی چؿثٙسٌی 

، ؾمٛط ؾٛزآٚضی 1397ٞای ا٘تٟایی )ٔا٘ٙس خٟف اضظی  ؾاظی ضیؿه وأُ زاضز ٚ حتی زض ٘ماط زاضای ٘ٛؾا٘ات حاز ٚ فؼاَ

( ٘یع ا٘حطاف ٘اچیعی 1402-1400ٞای  زضنس زض ؾاَ 40ٚ تٛضْ تالای  1399-1397ٞای تكسیس تحطیٓ  ٞا زض ؾاَ تا٘ه

تاض( ٔكٟٛز اؾت؛  ٞای فاخؼٝ ٞای قسیس ٚ زْ چپ تٛظیغ )ظیاٖ ٚیػٜ زض تاظتِٛیس پیه قٛز. ایٗ زلت اؾتثٙایی تٝ ٔكاٞسٜ ٔی

وٙس وٝ تطویة  ٘مم تأییس ٔی قٛ٘س. ایٗ تطاظـ تی ٞای ذطی ؾٙتی ٔؼٕٛلاً زض آٖ تا ذطای تعضي ٔٛاخٝ ٔی ای وٝ ٔسَ پسیسٜ

ٞای پٛیا  یازٌیطی ػٕیك ٚ فطآیٙسٞای ٌٛؾی تٛا٘ؿتٝ اؾت ضٚاتط غیطذطی پیچیسٜ، ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ قططی ٚ ٕٞثؿتٍی

ػٙٛاٖ اتعاض  ؾاظی وٙس ٚ اظ ایٗ ضٚ ٔسَ پیكٟٙازی تٝ طٛض ٕٞعٔاٖ ٚ تا زلت تؿیاض تالا ٔسَ ٞا ٚ ٔتغیطٞای ولاٖ ضا تٝ تیٗ تا٘ه

 .ٌطزز ٌصاضی زض ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ ٔؼطفی ٔی تیٙی ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ ؾیاؾت اتُ اػتٕاز تطای پیفٔطخغ ٚ ل

 

 

  : رًٍذ سهبًی هتغیزّبی ثبًکی ٍ کلاى2ؽکل 

Figure 2: Time trend of banking and macro variables  
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یطٞای لطٔع تیطٜ ٔطتٛط تٝ ػّٕىطز زٞس. ٔتغ نٛضت یىدا ٕ٘ایف ٔی ایٗ قىُ ضٚ٘س تاضیری تٕاْ ٔتغیطٞای پػٚٞف ضا تٝ

ای، تاظزٜ زاضایی، تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، ٘ؿثت اٞطْ، وفایت ؾطٔایٝ، خطیاٖ ٘مسی ػّٕیاتی ٚ  ٞا )ؾٛز ذاِم حاقیٝ تا٘ه

تؿٟیلات غیطخاضی( ٚ ٔتغیطٞای ذاوؿتطی تیطٜ ٔتغیطٞای ولاٖ )٘طخ زلاض آظاز، تٛضْ ٚ قاذم قست تحطیٓ( 

( 1400–1397ٚیػٜ  ٚ تٝ 1391–1390ٞای تكسیس تحطیٓ ) ٞای تا٘ىی زض زٚضٜ ز وٝ تمطیثاً تٕاْ قاذمقٛ ٔلاحظٝ ٔی.ٞؿتٙس

 2تٝ ظیط ٔٙفی  1398ا٘س: تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ زض ؾاَ  تٛضٔی زچاض افت قسیس ٚ ٘ٛؾا٘ات حاز قسٜ-ٞای اضظی ٚ خٟف

ای ضا  وٙٙسٜ تؿٟیلات غیطخاضی ضٚ٘س نؼٛزی ٍ٘طاٖٚاحس ؾمٛط وطزٜ، ٘ؿثت وفایت ؾطٔایٝ واٞف چكٍٕیطی زاقتٝ ٚ ٘ؿثت 

زضنس  40تٛٔاٖ ٚ تٛضْ چٙسیٗ تاض اظ ٔطظ  50,000تٛٔاٖ تٝ تیف اظ  1000طی وطزٜ اؾت؛ زض ٕٞیٗ حاَ ٘طخ زلاض اظ ظیط 

ٞا  ٞای ذطی ؾٙتی تطای تحّیُ ایٗ زازٜ زٞس وٝ ٔسَ ٔحٛض ٘كاٖ ٔی ػثٛض وطزٜ اؾت. ایٗ اٍِٛٞای خٟكی، غیطذطی ٚ ضغیٓ

طٛض وٝ ٔسَ پیكٟٙازی پػٚٞف تٛا٘ؿت  وٙس؛ ٕٞاٖ ا٘س ٚ ضطٚضت اؾتفازٜ اظ ضٚیىطز غیطپاضأتطیه ٞیثطیسی ضا تأییس ٔی ٘اوافی

 .ٕٞیٗ اٍِٛٞای پیچیسٜ ضا تا زلت تؿیاض تالا تاظتِٛیس ٕ٘ایس

 

 

 ّبی ٍاقعی : تَسیغ ثْیٌِ اثزپبراهتزّبی هذل ّیجزیذی پظ اس ثزاسػ ثز داد3ُؽکل 

Figure 3: Optimal distribution of hyperparameters of the hybrid model after fitting to real 

data 

زٞس. اتطپاضأتطٞا تٝ زٚ زؾتٝ  ٔتغیط انّی ٘كاٖ ٔی 12ایٗ قىُ تٛظیغ پؿیٗ اتطپاضأتطٞای وّیسی ٔسَ ٞیثطیسی ضا تطای 

ٞا ٚ ٔتغیطٞای  ٞای اذتهانی تا٘ه )ذٛزتا٘ىی( ٚ تأذیطٞای ؾایط تا٘ها٘س ٚ ٞط یه تٝ تأذیط پٟٙای تا٘س ٚ ٔمیاؼ تمؿیٓ قسٜ

طٛض  ٚضٛب حاوی اظ آٖ اؾت وٝ پٟٙای تا٘س ٔطتٛط تٝ تأذیطٞای ذٛزتا٘ىی تٝ ٘تایح تٝ .ا٘س ولاٖ )ؾیؿتٕی( تفىیه قسٜ

ٞای  حاِی وٝ قٛنتط اظ تأذیطٞای ؾیؿتٕی اؾت؛ یؼٙی ٞط تا٘ه تٝ قست تٝ ٌصقتٝ ذٛز حؿاؼ اؾت، زض  ٔؼٙازاضی وٛچه

تطی تط وُ ؾیؿتٓ زاض٘س. ٕٞچٙیٗ، تالاتطیٗ ٔمیاؼ ٚاضیا٘ؽ ٔتؼّك  ٔست تط ٚ طٛلا٘ی ولاٖ )٘طخ اضظ، تٛضْ، تحطیٓ( اثط ٌؿتطزٜ

ٞا زض ٔمایؿٝ  ای، تاظزٜ زاضایی ٚ تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ اؾت وٝ تیاٍ٘ط ٘ٛؾاٖ قسیس ؾٛزآٚضی تا٘ه تٝ ؾٛز ذاِم حاقیٝ

نٛضت ٞٛقٕٙسا٘ٝ ٘إٞؿا٘ی  وٙس وٝ ٔسَ ٞیثطیسی تٛا٘ؿتٝ اؾت تٝ آٔسٜ تأییس ٔی زؾت ٖ اؾت. ایٗ اٍِٛی تٝتا ٔتغیطٞای ولا

ٞای ذطی ؾٙتی وألاً غایة  تا٘ىی ٚ ؾیؿتٕی ضا تكریم زٞس؛ زؾتاٚضزی وٝ زض ٔسَ ٚاضیا٘ؽ ٚ تٕایع ٔیاٖ ضٚاتط زضٖٚ

 .وٙس اثثات ٔیاؾت ٚ لاتّیت تفؿیطپصیطی التهازی تالای ٔسَ پیكٟٙازی ضا 

 



                                         های بًرسی ایران: ريیکرد مدل هیبریدی یادگیری عمیق ي فرآیىدهای گًسی باوکی در باوک های بیه ای اوتهایی ي همبستگیه تحلیل ریسک

239  

 

 

 ای ثز عبیز هتغیزّب : ًبهتقبرًی اًذاسُ ؽَک در عَد خبلص حبؽی4ِؽکل 

Figure 4: Asymmetry of the size of the shock in marginal net profit on other variables 
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سیس ا٘ساظٜ قٛن زض ٘ظاْ وٙس: ٚخٛز ٘أتماض٘ی ق نٛضت تدطتی اثثات ٔی ٞای پػٚٞف ضا تٝ تطیٗ یافتٝ ایٗ قىُ یىی اظ ٟٔٓ

ای ٔمایؿٝ قسٜ اؾت: قٛن وٛچه  ای ٔسَ تٝ زٚ قٛن ٔثثت تا ا٘ساظٜ ٔتفاٚت زض ؾٛز ذاِم حاقیٝ تا٘ىی ایطاٖ. پاؾد تىا٘ٝ

تط،  زٞس وٝ قٛن تعضي ؾٛزآٚضی اثط چٙسیٗ تطاتط لٛی ٘تایح ٘كاٖ ٔی .ا٘حطاف ٔؼیاض( 2ا٘حطاف ٔؼیاض( ٚ قٛن تعضي ) 0.5)

اضتط تط تٕاْ ٔتغیطٞای تا٘ىی )تاظزٜ زاضایی، تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، وفایت ؾطٔایٝ، خطیاٖ ٘مسی ػّٕیاتی ٚ تط ٚ پایس ػٕیك

ٚیػٜ واٞف ٘ؿثت تؿٟیلات غیطخاضی( ٚ حتی ٔتغیطٞای ولاٖ )٘طخ اضظ ٚ تٛضْ( زاضز، زض حاِی وٝ قٛن وٛچه اثط تؿیاض  تٝ

غیطذطی تٛزٖ قسیس ؾیؿتٓ اؾت: انلاحات وٛچه ٚ تسضیدی تمطیثاً وٙس. ایٗ اٍِٛ تیاٍ٘ط  ٔحسٚز ٚ ظٚزٌصضی ایداز ٔی

اِحؿاب ٚ ا٘حلاَ  اثط٘س، أا یه قٛن تعضي ٔثثت ؾٛزآٚضی )٘اقی اظ انلاحات ؾاذتاضی لاطغ ٔا٘ٙس حصف ؾٛز ثاتت ػّی تی

كاض اضظی ضا ٟٔاض وٙس. نٛضت خٟكی ٚ ٘أتٙاؾة ضیؿه ؾیؿتٕی ضا واٞف زازٜ ٚ حتی تٛضْ ٚ ف تٛا٘س تٝ زٜ( ٔی ٞای ظیاٖ تا٘ه

تاضٜ لازض تٝ ذطٚج پایساض  وٙس وٝ تٟٙا انلاحات تعضي، ؾطیغ ٚ یه تطیٗ پیاْ ؾیاؾتی پػٚٞف اؾت ٚ تأویس ٔی ایٗ یافتٝ ٟٔٓ

 .٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ اظ ضغیٓ تحطا٘ی خاضی ٞؿتٙس

 

 (14۴3–1387) ّبی ثَرعی تْزاى پذیزی عیغتوی ثبًک : تکبهل سهبًی ؽبخص آعیت5ؽکل 

Figure 5: Time evolution of the systemic vulnerability index of Tehran's listed banks  
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ٔتغیط تا٘ىی ٚ ولاٖ  12پصیطی ؾیؿتٕی )ٔیاٍ٘یٗ ٚظ٘ی اؾتا٘ساضزقسٜ تٕاْ  ایٗ ٘مكٝ حطاضتی تىأُ قاذم تطویثی آؾیة

ٍط ٚضؼیت أٗ ٚ ضً٘ لطٔع تیطٜ تیاٍ٘ط ٚضؼیت تؿیاض زٞس؛ ضً٘ آتی تیطٜ تیا٘ پػٚٞف( ضا زض ٞكت ٔمطغ ظٔا٘ی اذیط ٘كاٖ ٔی

ؾاتمٝ اؾت: تمطیثاً تٕاْ ٔتغیطٞای تا٘ىی اظ ؾاَ  ٚضٛب حاوی اظ ٚذأت فعایٙسٜ ٚ تی ٘تایح تٝ .( اؾت1تحطا٘ی )٘عزیه تٝ 

ٚیػٜ ؾٛز  . تٝضؾیسٜ اؾت 0.94قاذم وّی تٝ تیف اظ  1403ا٘س ٚ زض ؾاَ  ؾطػت ٚاضز ٘احیٝ لطٔع تیطٜ قسٜ تٝ تؼس تٝ 1398

ا٘س؛ زض ٔماتُ، ٔتغیطٞای  ضؾیسٜ 0.71ٚ خطیاٖ ٘مسی ػّٕیاتی تٝ  0.87، ٘ؿثت تؿٟیلات غیطخاضی تٝ 0.96ای تٝ  ذاِم حاقیٝ

زٞس وٝ ٔٙكأ انّی قىٙٙسٌی زیٍط ػٛأُ تیطٚ٘ی  تطی زاض٘س. ایٗ اٍِٛ ٘كاٖ ٔی ضً٘ ولاٖ )٘طخ اضظ، تٛضْ ٚ تحطیٓ( ضً٘ وٓ

ٞای ٔرسٚـ( اؾت. تٙاتطایٗ، ٘ظاْ تا٘ىی  تطزاقت ٌؿتطزٜ ٚ تطاظ٘أٝ ظاْ تا٘ىی )ؾٛزآٚضی واشب، اضافٝ٘یؿت، تّىٝ اظ زضٖٚ ٘

تطیٗ ٚضؼیت تاضیری ذٛز لطاض زاضز ٚ تسٖٚ یه انلاب ؾاذتاضی تعضي ٚ لاطغ تا پایاٖ  زض قىٙٙسٜ 1403ایطاٖ زض ؾاَ 

 .ؿیاض تالاؾتت 1405–1404ٞای  ، احتٕاَ ٚلٛع تحطاٖ ؾیؿتٕی قسیس زض ؾا1404َ

 

 

 : تحلیل پبیذاری دیٌبهیکی ًظبم ثبًکی ایزاى ثز اعبط هذل ّیجزیذی پیؾٌْبدی6ؽکل 

Figure 6: Dynamic stability analysis of the Iranian banking system based on the proposed 

hybrid model 
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ٞای ِیاپا٘ٛف  ٞای زیٙأیىی غیطذطی ٚ قاذم ٘ظطیٝ ؾیؿتٓایٗ قىُ تطویثی پایساضی زیٙأیىی ٘ظاْ تا٘ىی ضا تا اؾتفازٜ اظ 

( زض تٕاْ ٔتغیطٞا اؾت وٝ تیاٍ٘ط ضفتاض 0.7تا  0.1زٞٙسٜ ٔمازیط ٔثثت ) ٞای ِیاپا٘ٛف( ٘كاٖ وٙس. ترف اَٚ )قاذم تطضؾی ٔی

ٖ ؾٟاْ ٚ ٘ؿثت اٞطْ ای، تاظزٜ زاضایی، تاظزٜ حمٛق ناحثا آقٛتٙان فطاٌیط اؾت؛ تیكتطیٗ ٘اپایساضی زض ؾٛز ذاِم حاقیٝ

قٛز، زض حاِی وٝ ٔتغیطٞای ولاٖ پایساضتط ٞؿتٙس. ترف زْٚ )٘مكٝ حطاضتی پایساضی( ػٕستاً ؾثع تیطٜ  ( زیسٜ ٔی0.5)تالای 

زٞس، أا ٘ماط لطٔع تیطٜ زض تماطغ وفایت ؾطٔایٝ ٚ شذایط ٚ ٕٞچٙیٗ خطیاٖ  ٔست ضا ٘كاٖ ٔی اؾت ٚ پایساضی ظاٞطی وٛتاٜ

ٞای ٘اپایساضی زض ظٔاٖ( قاذم  وٙٙس. ترف ؾْٛ )ضغیٓ غیطخاضی، ٘ماط انّی قىٙٙسٌی ضا تطخؿتٝ ٔی٘مسی ٚ تؿٟیلات 

زٞس وٝ تیاٍ٘ط ضغیٓ زائٕی ٘اپایساضی  ٘كاٖ ٔی 1403تا  1387زض وُ زٚضٜ  0.80تا  0.78٘اپایساضی ؾیؿتٕی ضا زض ؾطح ثاتت 

وٙس وٝ  ضا تأییس ٔی 0.8000تا  0.7986یغ زض تاظٜ تاضیه اؾت. ترف چٟاضْ )تٛظیغ أتیاظ پایساضی( تٕطوع وأُ خطْ تٛظ

ٞاؾت. زض ٔدٕٛع، ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ یه ؾیؿتٓ  ٞا ٚ ظٔاٖ زٞٙسٜ ٘اپایساضی یىٙٛاذت ٚ فطاٌیط زض تٕاْ ظیطؾیؿتٓ ٘كاٖ

تٛا٘س  قٛن خسیس ٔیٔست زاضز أا زض ضغیٓ ٘اپایساضی ؾاذتاضی ٌیط افتازٜ ٚ ٞط  آقٛتٙان زائٕی اؾت وٝ پایساضی ظاٞطی وٛتاٜ

اثط٘س ٚ تٟٙا یه انلاب ؾاذتاضی تعضي ٚ لاطغ )ٔا٘ٙس حصف  آٖ ضا تٝ فطٚپاقی وأُ تىكا٘س؛ تٙاتطایٗ انلاحات تسضیدی تی

 .زٜ( لازض تٝ ذطٚج اظ ایٗ ضغیٓ اؾت ٞای ظیاٖ اِحؿاب، قفافیت تطاظ٘أٝ ٚ ا٘حلاَ تا٘ه ؾٛز ثاتت ػّی

 

 

 تؾخیص رصین ریغک عیغتویثٌذی سهبًی ٍ  : تحلیل خَؽ7ِؽکل 

Figure 7: Time clustering analysis and systemic risk regime detection 
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تٙسی پٛیا ٚ تكریم ضغیٓ ٔرفی تط ذطٚخی ٔسَ ٞیثطیسی، ٚضؼیت ٘ظاْ تا٘ىی  ٞای ذٛقٝ ٌیطی اظ اٍِٛضیتٓ ایٗ قىُ تا تٟطٜ

( تٝ یه ذٛقٝ ٚاحس اؾت وٝ تیاٍ٘ط 1403–1387زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ )زٞٙسٜ اذتهال تٕاْ  وٙس. ترف اَٚ ٘كاٖ ایطاٖ ضا تطضؾی ٔی

 1.4تا  1.2ٞا تالای  ػسْ تغییط ضغیٓ ٚ ٔا٘سٌاضی زض ٚضؼیت ٔساْٚ تحطاٖ اؾت. ترف زْٚ أتیاظ ضغیٓ ضیؿه ضا زض تٕاْ پٙدطٜ

ٞای واٞف  ٝ حتی زض زٚضٜوٙس و زٞس. ترف ؾْٛ فمساٖ ٞطٌٛ٘ٝ ٘مطٝ تغییط ضغیٓ ٔؼٙازاض ضا تأییس ٔی )تحطا٘ی قسیس( ٘كاٖ ٔی

تیٙی افك ٞكت فهُ آیٙسٜ )تا پایاٖ  تحطیٓ یا ثثات اضظی ٘یع ؾیؿتٓ اظ ضغیٓ تحطا٘ی ذاضج ٘كسٜ اؾت. ترف چٟاضْ پیف

زٞس ٍٔط تا ٚلٛع یه قٛن ؾاذتاضی ػظیٓ. زض  ( ضا تا احتٕاَ ٘عزیه تٝ نس زضنس ازأٝ ٕٞاٖ ضغیٓ تحطا٘ی ٘كاٖ ٔی1405

زض ضغیٓ تحطا٘ی زائٕی ٚ غیطلاتُ تاظٌكت لطاض زاضز ٚ ٕٞٝ السأات انلاحی تاوٖٙٛ  1387طاٖ اظ ؾاَ ٔدٕٛع، ٘ظاْ تا٘ىی ای

ا٘س ضغیٓ ضا تغییط زٞٙس؛ تٙاتطایٗ تٟٙا یه انلاب ؾاذتاضی تعضي ٚ لاطغ لازض تٝ  ا٘س أا ٘تٛا٘ؿتٝ تٟٙا قست تحطاٖ ضا تؼسیُ وطزٜ

 .ذطٚج اظ ایٗ ٚضؼیت اؾت

 

 

 

 کبرلَ ارسیبثی ریغک عیغتوی )عٌبریَی پبیِ ثذٍى اصلاح عبختبری( هًَت عبسی : ؽجی8ِؽکل 

Figure 8: Monte Carlo simulation of systemic risk assessment (baseline scenario without 

structural reform) 
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زٞس ٚ ٚضؼیت ٘ظاْ  ٘كاٖ ٔی واضِٛ تط اؾاؼ ٔسَ ٞیثطیسی تىطاض ٔٛ٘ت 100,000ؾاظی ٟ٘ایی پػٚٞف ضا تا  ایٗ قىُ قثیٝ

وٙس. ترف اَٚ تٛظیغ تاظزٜ ؾٛز ذاِم  تیٙی ٔی تا٘ىی ایطاٖ ضا زض نٛضت ازأٝ ضٚ٘س فؼّی تسٖٚ انلاحات ؾاذتاضی پیف

زٞس وٝ تیاٍ٘ط  ای، تاظزٜ زاضایی ٚ تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ضا تا چٍِٛی قسیس تٝ چپ ٚ زْ ؾٍٙیٗ ٔٙفی ٘كاٖ ٔی حاقیٝ

وٙس:  تاض ٘ؿثت تٝ ؾٛزٞای تعضي اؾت. ترف زْٚ تأثیط ؾٙاضیٛٞای حسی ضا اضظیاتی ٔی ٞای فاخؼٝ لاتط ظیاٖاحتٕاَ تؿیاض تا

تاض زاضز وٝ حتی قٛن  ٞا( اثط فاخؼٝ تحطاٖ ٘مسیٍٙی اثط ٔتٛؾط، تحطاٖ اػتثاضی اثط قسیس ٚ ؾمٛط تاظاض )ذطٚج ٌؿتطزٜ ؾپطزٜ

زٞس: اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه  ْٛ ٔؼیاضٞای ضیؿه ؾیؿتٕی ضا اضائٝ ٔیتٛا٘س ؾیؿتٓ ضا ٘اتٛز وٙس. ترف ؾ وٛچه اػتٕاز ٔی

)ظیاٖ اضافی تالا زض تحطاٖ( ٚ ضیؿه ؾیؿتٕی  1.6290ای  )ضیؿه ٔكطٚط تالا(، وؿطی ٔٛضز ا٘تظاض حاقیٝ 1.2400قططی 

ضا تا ٔمساض زضنس وُ ؾطٔایٝ فؼّی تطای ٘دات(. ترف چٟاضْ تٛظیغ وّی ضیؿه ؾیؿتٕی  81.5)٘یاظ تٝ ؾطٔایٝ  0.8152

زضنس ٔؿیط فطٚپاقی ضا طی وطزٜ اؾت. زض ٔدٕٛع،  70زٞس وٝ ٘ظاْ تا٘ىی تیف اظ  ٘كاٖ ٔی 14اظ حساوثط  9.7822

زضنس ذطٚج  94، احتٕاَ تیف اظ 1406–1404زضنس تحطاٖ ؾیؿتٕی وأُ زض تاظٜ  87ؾاظی حاوی اظ احتٕاَ تالای  قثیٝ

زضنس تِٛیس ٘اذاِم زاذّی اؾت؛ تٙاتطایٗ  68تا  42ظیاٖ التهازی ٔؼازَ  تطیٗ قٛن اػتٕاز ٚ ٞا تا وٛچه ٌؿتطزٜ ؾپطزٜ

 .٘اپصیط ذٛاٞس تٛز زٜ( فطٚپاقی اختٙاب ٞای ظیاٖ تسٖٚ انلاب ؾاذتاضی فٛضی )قفافیت تطاظ٘أٝ ٚ ا٘حلاَ تا٘ه

 

 هتغیز در عِ عٌبریَی عیبعتی ای سهبى ّبی تکبًِ : پبعخ9ؽکل 

Figure 9: Time-varying impulse responses in three policy scenarios 
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 :وٙس ٔتغیط ضا زض ؾٝ ؾٙاضیٛی ٔدعا ٔمایؿٝ ٔی ای تطآٚضزقسٜ تٛؾط ٔسَ ٞیثطیسی ظٔاٖ ٞای تىا٘ٝ ایٗ قىُ پاؾد

 تطزاقت( اِحؿاب ٚ اضافٝ لطٔع تیطٜ: ؾٙاضیٛی پایٝ )ازأٝ ٚضؼیت ٔٛخٛز تا ؾٛز ثاتت ػّی 

 ٛن تعضي ٔٙفی اػتٕاز + ذطٚج ؾپطزٜ + تكسیس تحطیٓ(آتی: ؾٙاضیٛی اؾتطؼ )ق-ذاوؿتطی 

 (1404ای: ؾٙاضیٛی احیا )اخطای انلاحات ؾاذتاضی لاطغ اظ ؾاَ  لٟٜٛ-٘اض٘دی 

ی ؾیؿتٓ اؾت. زض «ٕ٘ا ٔطزٜ ظ٘سٜ»قٛ٘س وٝ تیاٍ٘ط حاِت  ؾطػت ٔحٛ ٔی ٞا ضؼیف، پط٘ٛؾاٖ ٚ تٝ زض ؾٙاضیٛی پایٝ، پاؾد

ای، تاظزٜ زاضایی، تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ  زٜ تعضي، ٔٙفی ٚ وألاً پایساض٘س؛ ؾٛز ذاِم حاقیٝاِؼا ٞا فٛق ؾٙاضیٛی اؾتطؼ، پاؾد

یاتٙس ٚ حتی ٘طخ اضظ ٚ تٛضْ ٚاوٙف قسیستطی  نٛضت ا٘فداضی افعایف ٔی ؾطػت ٔٙفی قسٜ، ٔؼٛلات ٚ اٞطْ تٝ ؾٟاْ ٚ اٞطْ تٝ

تٛا٘س تٝ فطٚپاقی وأُ ٔٙدط قٛز. زض ٔماتُ، زض  تطیٗ قٛن اػتٕاز ٔی وٙس وٝ وٛچه زٞٙس؛ ایٗ أط تأییس ٔی ٘كاٖ ٔی

ٞای تا٘ىی ٚ واٞف  ؾٙاضیٛی احیا، یه قٛن ٔثثت وٛچه زض ؾٛزآٚضی ٔٙدط تٝ تٟثٛز ػظیٓ ٚ ٔا٘سٌاض زض تٕاْ قاذم

زٞس وٝ  یٕ٘ایس. ایٗ ٔمایؿٝ ٘كاٖ ٔ قٛ٘سٜ ٔٙتمُ ٔی وٙس ٚ ؾیؿتٓ ضا تٝ ضغیٓ ؾآِ ٚ ذٛزتمٛیت پایساض ٘طخ اضظ ٚ تٛضْ ایداز ٔی

 .تاضٜ لازض تٝ تغییط ٔؿیط ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ اظ فطٚپاقی تٝ پایساضی ٞؿتٙس تٟٙا انلاحات ؾاذتاضی تعضي ٚ یه
 

 

 ّب در ًظبم ثبًکی ایزاى ثعذی ًبهتقبرًی ؽَک گیزی عِ : اًذاس1۴ُؽکل 

Figure 10: Three-dimensional measurement of shock asymmetry in the Iranian banking 

system 
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ٞا ضا زض ازتیات ٔاِی ایطاٖ  تؼسی قٛن تطیٗ ٘تیدٝ تدطتی پػٚٞف اؾت وٝ تطای ٘رؿتیٗ تاض ٘أتماض٘ی ؾٝ ایٗ قىُ خأغ

ای، تاظزٜ زاضایی، تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، ٘ؿثت اٞطْ، ٘ؿثت وفایت  وٙس. زض تٕاْ ٔتغیطٞا )ؾٛز ذاِم حاقیٝ تحّیُ ٔی

اتی ٚ ٘ؿثت تؿٟیلات غیطخاضی( ٞط ؾٝ ٘ٛع ٘أتماض٘ی )ػلأت، ا٘ساظٜ ٚ پایساضی( تٝ قست ٔثثت ٚ ؾطٔایٝ، خطیاٖ ٘مسی ػّٕی

ٞای  ، ٘أتماض٘ی ا٘ساظٜ )قٛن0.5ٞای ٔٙفی زٚ تطاتط یا تیكتط اثطٌصاضتط اظ ٔثثت( تالای  ٔؼٙازاض اؾت؛ ٘أتماض٘ی ػلأت )قٛن

تطیٗ  اؾت. لٛی 1ماض٘ی پایساضی )اثطات ٔٙفی تمطیثاً زائٕی( ٘عزیه تٝ ٚ ٘أت 0.7تطاتط قسیستط اظ وٛچه( تالای  10تا  5تعضي 

قٛز وٝ واٞف ؾٛزآٚضی ٚ افعایف ٔؼٛلات ضا تٝ  ای ٚ ٘ؿثت تؿٟیلات غیطخاضی زیسٜ ٔی ٘أتماض٘ی زض ؾٛز ذاِم حاقیٝ

ٞای  تماضٖ ٔٙفی اؾت وٝ قٛنوٙس. ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ یه ؾیؿتٓ قسیساً ٘أ تاض ٚ غیطلاتُ تاظٌكت تثسیُ ٔی ٞای فاخؼٝ ظیاٖ

ٞای ٔثثت حتی تعضي اثطات ٔحسٚز ٚ ٔٛلت  ٞای تعضي ٔٙفی اثطات غیطلاتُ خثطاٖ ٚ قٛن وٛچه ٔٙفی اثطات تعضي، قٛن

ؾاظز، أا انلاحات لاطغ  تط ٔی وٙٙس؛ تٙاتطایٗ ٞط تأذیطی زض انلاب ؾاذتاضی ؾیؿتٓ ضا یه ٌاْ تٝ فطٚپاقی ٘عزیه ایداز ٔی

 .ضا تغییط زٞستٛا٘س ٔؿیط  ٔی

 

 ّبؾٌْبدیپٍ  گیزی  ًتیجِ
قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق  ٞای پصیطفتٝ تا٘ىی زض تا٘ه ٞای تیٗ ٞای ا٘تٟایی ٚ ٕٞثؿتٍی ایٗ پػٚٞف تا تٕطوع تط تحّیُ ضیؿه      

ٔتغیط، تحّیُ قثىٝ ٚ  ظٔاٖ VARتٟازاض تٟطاٖ، یه ٔسَ ٞیثطیسی ٘ٛیٗ ٔثتٙی تط یازٌیطی ػٕیك، فطآیٙسٞای ٌٛؾی، 

 12ٞای فهّی  واضِٛ اضائٝ زاز تا ضٚاتط پیچیسٜ، غیطذطی ٚ ٘أتماضٖ زض ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ ضا تطضؾی وٙس. زازٜ ؾاظی ٔٛ٘ت قثیٝ

 1387تحّیُ قس ٚ ٘تایح ٘كاٖ زاز وٝ ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ اظ ؾاَ  1403تا  1387ٔتغیط وّیسی تا٘ىی ٚ ولاٖ التهازی زض تاظٜ 

ضؾیسٜ،  0.96تٝ تیف اظ  1403پصیطی ؾیؿتٕی زض ؾاَ  زض یه ضغیٓ تحطا٘ی زائٕی ٚ آقٛتٙان لطاض زاضز؛ قاذم آؾیة

وٙٙس ٚ ا٘تماَ ضیؿه ؾیؿتٕاتیه  تط زض خٟت ٔٙفی( ٚ تمطیثاً زائٕی ػُٕ ٔی تطاتط لٛی 10طٛض قسیساً ٘أتماضٖ )تا  ٞا تٝ قٛن

اِحؿاب ٚ  س. ضیكٝ انّی ایٗ قىٙٙسٌی، تساْٚ پطزاذت ؾٛز ثاتت ػّیزٞ زضنس اظ ططیك وا٘اَ اػتٕاز ضخ ٔی 100

 1406زضنس فطٚپاقی ؾیؿتٕی تا ؾاَ  87واضِٛ حاوی اظ احتٕاَ تیف اظ  ٞای ٔٛ٘ت ؾاظی تطزاقت ٌؿتطزٜ اؾت. قثیٝ اضافٝ

ٞای  ا٘حلاَ تا٘هاِحؿاب ٚ  زض نٛضت ازأٝ ٚضؼیت وٙٛ٘ی اؾت، زض حاِی وٝ انلاب ؾاذتاضی فٛضی )حصف ؾٛز ثاتت ػّی

ٞای ا٘تٟایی ٚ  وٙس. ٞط زٚ فطضیٝ پػٚٞف )اثطات ٘أتماضٖ ضیؿه قٛ٘سٜ ٞسایت ٔی زٜ( ٘ظاْ ضا تٝ ضغیٓ پایساض ٚ ذٛزتمٛیت ظیاٖ

طٛض  تیٙی تٝ طٛض لاطغ تأییس قس ٚ ٔسَ پیكٟٙازی زلت پیف ٞا( تٝ تیٙی ٚ واٞف ٕٞثؿتٍی لاتّیت ٔسَ ٞیثطیسی زض پیف

 .ٞای ؾٙتی زاقت ضٚـچكٍٕیطی تالاتط اظ 

-TVP وٝ تا ٔسَ( 1404زض ٔمایؿٝ تا پیكیٙٝ پػٚٞف، ایٗ ٔطاِؼٝ فطاتط اظ واضٞای زاذّی ٔا٘ٙس پیىا٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ )      

VAR ( 1404ٞای ا٘تٟایی ضا ٘ازیسٜ ٌطفتٙس، ٚ ٘رّی ٚ ضفؼی ) ٞای ولاٖ ضا تطضؾی وطز٘س أا اثطات غیطذطی ٚ ضیؿه قٛن

تا٘ىی ٘پطزاذتٙس، پیف ضفت. ٕٞچٙیٗ، ٘ؿثت تٝ  اؾت پِٛی تٕطوع زاقتٙس أا تٝ ؾطایت تیٗتط ؾی DSGE وٝ تا ٔسَ

وٝ قثىٝ چٙسوا٘اِٝ ؾطایت ضا تحّیُ وطز٘س أا زض قطایط تحطیٓ ٚ تٛضْ ( 1402إِّّی ٔا٘ٙس خیاً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ٔطاِؼات تیٗ

ٞای ظٔا٘ی چٙسٔتغیطٜ اؾتفازٜ  ٌٛؾی ضا تطای ؾطیوٝ فطآیٙسٞای ( 1402ٔعٔٗ ایطاٖ آظٖٔٛ ٘كس٘س، یا زیًٙ ٚ ٕٞىاضاٖ )

ٞای وّیسی اضائٝ زاز: قٙاؾایی وا٘اَ اػتٕاز  ؾاظی ؾیاؾت تٟیٙٝ، ٘ٛآٚضی وطز٘س أا تسٖٚ تّفیك تا یازٌیطی ػٕیك ٚ قثیٝ

یٗ زؾتاٚضزٞا ٔحٛض ؾیاؾت تٟیٙٝ تا یازٌیطی تمٛیتی ٚ تطآٚضز احتٕاَ فطٚپاقی ؾیؿتٕی. ا ػٙٛاٖ ٔىا٘یعْ غاِة، وكف زازٜ تٝ

 .آٚض٘س وٝ زض ازتیات ٔٛخٛز غایة تٛز ٌصاضی فطاٞٓ ٔی ٞای پیكیٙٝ ضا پط وطزٜ ٚ چاضچٛتی ػّٕی تطای ؾیاؾت قىاف

ٌیطی وّی، پػٚٞف اثثات وطز وٝ ٘ظاْ تا٘ىی ایطاٖ زض آؾتا٘ٝ تحطاٖ ؾاذتاضی اؾت ٚ تٟٙا ضاٜ ٘دات پایساض،  زض ٘تیدٝ      

٘اپصیط ذٛاٞس تٛز. ٔسَ  اؾت؛ زض غیط ایٗ نٛضت، فطٚپاقی ؾیؿتٕی اختٙاب 1404ایاٖ ؾاَ تاضٜ تا پ انلاحات لاطغ ٚ یه

تیٙی زلیك ٚ  ٞیثطیسی پیكٟٙازی ٘ٝ تٟٙا تطتطی ذٛز ضا ٘ؿثت تٝ ضٚیىطزٞای ؾٙتی ٘كاٖ زاز، تّىٝ اتعاضٞایی تطای پیف

 .ٌصاضی لطاض ٌیطز ٌیطی زض ؾطٛب ػاِی ؾیاؾت تٛا٘س ٔثٙای تهٕیٓ ٔسیطیت ضیؿه اضائٝ وطز وٝ ٔی
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 پیؾٌْبدّبی عیبعتی ٍ اجزایی

ٌصاضاٖ تا٘ىی )ٔا٘ٙس تا٘ه ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ( اضائٝ  ٞا، پیكٟٙازٞای ػّٕی ظیط تطای ؾیاؾت تا تٛخٝ تٝ یافتٝ

ٞای ٔثتٙی تط ضیؿه  اِحؿاب زض تٕاْ ػمٛز تا٘ىی ٚ خایٍعیٙی تا ٔىا٘یعْ حصف فٛضی ٚ وأُ ؾٛز ثاتت ػّی .1 :قٛز ٔی

تطزاقت  ٕٔٙٛػیت زائٕی اضافٝ .2 .ٞا ٚ تمٛیت وا٘اَ اػتٕاز ٔٙظٛض واٞف ٘أتماض٘ی ٔٙفی قٛن ، ت1404ٝٚالؼی تا پایاٖ ؾاَ 

 .3 .ٞای ٔترّف، تطای خٌّٛیطی اظ تكسیس ضغیٓ آقٛتٙان ت ٔسیطٜ تا٘هٞا اظ تا٘ه ٔطوعی ٚ اػٕاَ خطایٓ ؾٍٙیٗ تط ٞی  تا٘ه

پصیطی  ، تا ٞسف واٞف قاذم آؾیة1405زٜ یا زاضای ؾطٔایٝ ٔٙفی تا پایاٖ ؾاَ  ٞای ظیاٖ ا٘حلاَ یا ازغاْ اخثاضی تا٘ه

ٞای ٔاِی تط اؾاؼ  ضتٞا اظ ططیك ا٘تكاض فهّی نٛ اِعاْ تٝ قفافیت وأُ تطاظ٘أٝ .4 .0.5تٝ ظیط  0.96ؾیؿتٕی اظ 

ایداز زاقثٛضز ٞكساض  .5 .إِّّی ٚ ٘ظاضت ٔؿتمُ ذاضخی، تطای قٙاؾایی ظٚزٍٞٙاْ ٘ماط قىٙٙسٌی اؾتا٘ساضزٞای تیٗ

پصیطی ٚ وا٘اَ  ای قاذم آؾیة ظٚزٍٞٙاْ ؾیؿتٕی زض تا٘ه ٔطوعی تط پایٝ ٔسَ ٞیثطیسی ایٗ پػٚٞف، تطای پایف ِحظٝ

 .ؾتطؼتیٙی ؾٙاضیٛٞای ا اػتٕاز ٚ پیف

زضنس واٞف زٞٙس ٚ  10زضنس تٝ ظیط  87تٛا٘ٙس احتٕاَ فطٚپاقی ضا اظ  ٞای پػٚٞف، ٔی ؾاظی ایٗ پیكٟٙازٞا تط اؾاؼ قثیٝ

 .٘ظاْ تا٘ىی ضا تٝ ضغیٓ پایساض ٔٙتمُ وٙٙس
 

 پیؾٌْبدّبی پضٍّؾی آیٌذُ

ٞای پّٙی( ٚ ٔمایؿٝ  تا٘ه )زازٜٞای ؾطح  تٛؾؼٝ ٔسَ ٞیثطیسی تٝ زازٜ .1 :قٛز تطای ٌؿتطـ ایٗ پػٚٞف، پیكٟٙاز ٔی

ٞای غیطتٛضؾی ٚ ٔؤؾؿات اػتثاضی، تطای  اػٕاَ ٔسَ تط وُ ٘ظاْ تا٘ىی قأُ تا٘ه .2 .ٞای زِٚتی ٚ ذهٛنی ػّٕىطز تا٘ه

ٞای فطوا٘ؽ تالا )ضٚظا٘ٝ( ٚ یازٌیطی آ٘لایٗ تطای ایداز ؾیؿتٓ ٞكساض  تطویة ٔسَ تا زازٜ .3 .ٞای پٟٙاٖ اضظیاتی ضیؿه

 .پصیطی تطضؾی تطثیمی ٔسَ زض ؾایط التهازٞای تحت تحطیٓ )ٔا٘ٙس ضٚؾیٝ یا ٚ٘عٚئلا( تطای اضظیاتی لاتّیت تؼٕیٓ .4 .ای ِحظٝ

 .تط تطؾا٘ٙس ٞای پػٚٞف ضا تٝ ؾطٛب واضتطزی تٛا٘ٙس ٘ٛآٚضی ایٗ پیكٟٙازٞا ٔی
 

 ّبی پضٍّؼ هحذٍدیت

ٞای تٛضؾی وٝ تٟٙا ترف قفاف  تٕطوع تط تا٘ه .1 :تٛزٞایی ضٚتطٚ  ضغٓ زؾتاٚضزٞای وّیسی، ایٗ ٔطاِؼٝ تا ٔحسٚزیت ػّی

، 1403ٞا تا پایاٖ ؾاَ  ٔحسٚزیت زازٜ .2 .ٞای غیطتٛضؾی ضا پٛقف ٘سٞس ٞای تا٘ه ٘ظاْ تا٘ىی ٞؿتٙس ٚ ٕٔىٗ اؾت ضیؿه

یسی وٝ پیچیسٌی ٔحاؾثاتی تالای ٔسَ ٞیثط .3 .قٛز وٝ تحٛلات احتٕاِی پؽ اظ آٖ )ٔا٘ٙس تغییطات ؾیاؾی( ضا قأُ ٕ٘ی

ػسْ زؾتطؾی تٝ  .4 .تطاٍ٘یع تاقس تط چاِف ٞای اتطی لٛی اؾت ٚ ٕٔىٗ اؾت زض واضتطزٞای ػّٕی وٛچه ٘یاظٔٙس ظیطؾاذت

 .تط وٙس تٛا٘ؿت تحّیُ ضا غٙی ٞا ٚ ٔتغیطٞای ویفی قست تحطیٓ، وٝ ٔی ٞای زاذّی زلیك تطذی تا٘ه زازٜ

 .ٔحىٓ تطای ٔطاِؼات آیٙسٜ فطاٞٓ آٚضز ٞا، پػٚٞف تٛا٘ؿتٝ اؾت چاضچٛتی تا ٚخٛز ایٗ ٔحسٚزیت

 

 ٔلاحظات اذلالی

 پیزٍی اس اصَل اخلاق پضٍّؼ

 ا٘س ٚ ایٗ ٔٛضٛع ٔٛضز تأییس ٕٞٝ آٟ٘اؾت. ٘ٛیؿٙسٌاٖ انَٛ اذلالی ضا زض ا٘داْ ٚ ا٘تكاض ایٗ پػٚٞف ػّٕی ضػایت ٕ٘ٛزٜ

 هؾبرکت ًَیغٌذگبى

 ؾٛی ٔدّٝ، ٔٛضز تأییس ٘ٛیؿٙسٌاٖ ایٗ ٔماِٝ اؾت.ٔكاضوت ٘ٛیؿٙسٌاٖ زض ٔماِٝ تٝ قىُ تٛضیح زازٜ قسٜ اظ 

 تعبرض هٌبفغ

 تٙا تط اظٟاض ٘ٛیؿٙسٌاٖ ایٗ ٔماِٝ تؼاضو ٔٙافغ ٘ساضز.

 حبهی هبلی

 ٔماِٝ حاضط فالس حٕایت ٔاِی اؾت.

 عپبعگشاری



 فهّٙأٝ ٔطاِؼات تٛؾؼٝ پایساض قٟطی ٚ ٔٙطمٝ ای 022

                                                                                                                                                          1405تاتؿتاٖ، 24 یاپی،  قٕاضٜ پ2، قٕاضٜ 7زٚضٜ 

 ٓ.وٙی اضی ٔیعاظ وّیٝ وؿا٘ی وٝ زض ٔطاحُ ٔرتّف ٘ٛقتٗ ایٗ ٔماِٝ تا ٘ظطات ذٛز ٔا ضا یاضی زاز٘س ؾپاؾٍ
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