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 چكيده
 در مورد مطالعه موضوعات مهمترين از يكي جهاني و بورس كشورهابررسي رابطه متقابل بین بازارهاي 

 يك د.نماي ايفا گذاران سرمايه گیري تصمیم در تواند نقش مهمي مي بررسي اين رابطهدنیا است.  مالي بازارهاي

 ريسك كنترل در  يمهم بسیار آغازين نقطة گذاري هسرماي دورة يك در ساختار وابستگي از مناسب تخمین

بازار بورس در بازدهي  بررسي رابطه متقابل ساختار وابستگيمطالعه و اين مقاله،  از هدف گذاري است. سرمايه

به صورت روزانه است. براي اين منظور،  0202تا  0202هاي  تهران و قیمت طلا و نفت جهاني در بازه زماني سال

هاي  استفاده شده است. نتايج حاكي از وجود رابطه متقابل نامتقارن بین بازدهي GARCH-Copulaاز رويكرد 

استیودنت بهتر از ساير توابع  -tمورد بررسي است؛ به نحوي كه در اين پژوهش، مشخص گرديد كه تابع كاپولاي 

 "و بازار نفت بورس تهران"و  "بورس تهران و بازار طلا"تواند اين ساختار را براي هر دو جفت بازدهي  مي

دهد بازار بورس تهران به شدت به بازارهاي جهاني طلا و نفت در مقادير حدي  شناسايي نمايد. نتايج نشان مي

 .شود وابسته بوده و تغییرات حدي آنها موجب وابستگي شديدتر اين بازارها به يكديگر مي
 

 .، ساختار وابستگيGARCH-Copulaهاي  مدل بازار بورس تهران، بازار جهاني طلا، بازار نفت، هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
 به حیاتي نیاز همچنین و يكديگر با بازارها اين تنگاتنگ ارتباط و اقتصادي و بازارهاي مالي پیچیده فضاي

 اين تحلیل و كشف با تا است داشته آن بر را مالي حوزه پژوهشگران آتي، اقتصادي و سناريوهاي مالي بیني پیش

 .بردارند اقتصادي و مالي نظام اهداف تحقق جهت در جلو به رو و مؤثر گامي بتوانند ارتباطاتِ میان بازاري،

 متأثر بازارها را ساير تواند مي بازار، يك در ايجاد شده اطلاعات يكديگر، با مالي توجه به ارتباط بازارهاي با

از  يكديگر، با بازارها اين ارتباط و مختلف بازارهاي در بازدهي و بررسي اثرات متقابل سازي مدل میان، اين سازد. در

 شمار به با اهمیتي موضوع بیني، پیش در آن استفاده موارد لحاظ به مالي علم كارپردازان نیز و آكادمیك افراد منظر

ها و بازارهاي  يهاي مالي به داراي دهد نوسانات قیمت دارايي رود. امروزه شواهد زيادي وجود دارد كه نشان مي مي

هاي ارتباطي و وابستگي بیش از پیشِ بازارهاي  ها، با گسترش سیستم نمايد. دامنه اين سرايت مي 0ديگر سرايت

به بعد،  0662هاي دهه  در طي بحرانمطالعات انجام شده در اين زمینه مالي به يكديگر رو به افزايش است. 

 توضیح است كه یتواقع ينا دهندة ها، نشان پژوهش اينوجه مشترک اهمیت چشمگیري پیدا نموده است. 

نمايد. با توجه به  ي ديگر را درگیر ميبازارها و كشورها زا يا گسترده یفط يافته، بازار توسعه يكدر  يآشفتگ

اصول ادبیات مالي، توضیح اين رخداد آسان نبود؛ تا اينكه به منظور اشاره به اين پديده، واژه سرايت در میان 

، مطالعات سرايت در میان بازارهاي مالي، نقطة 0662ران پا به عرصه ادبیات مالي نهاد. طي دهه پژوهشگ

پژوهشگران با شكستي در قلمرو مفهوم همبستگي ثابت بازارهاي مالي در دورة ركود بود. در اين حیطه، 

گیرند  نظر مي( مقدار كشیدگي و چولگي را درm-GARCHبكارگیري واريانس ناهمسان شرطي چندمتغیره )

و آنگ  0220نمايند )آنگ و بكارت،  . محققان ديگري نیز از مدل تغییر رژيم استفاده مي0(0666)هارويو صديق، 

هاي مختلف همبستگي شرطي را محاسبه نمايند، اما  توانند براي زمان ها مي . اگرچه اين مدل2(0220و چنك، 

 هیافتر در ادبیات اقتصاد مالي، يكرا بازبیني كنند.  0بيتوانند عدم تقارن در وابستگي در دنبالة مجان نمي

 يها يعر توزب يهرگونه فرض یلبدون تحم یره،چندمتغ يها داده بین يساختار وابستگ يساز مدل يگزين برايجا

هايي همچون ضريب همبستگي خطي، عدم  شده است كه كاستي یشنهادپ 5توابع كاپولابر اساس  ي،ا یهحاش

از اين توابع براي جداسازي توزيع  .گیرد هاي مالي را درنظر مي اي در بین توزيع بازدهي دنباله تقارن و وابستگي

اي و ساختار وابستگي از توزيع توأم استفاده شده و به طور خاص، كاپولاي ارشمیدسي براي لحاظ نمودن  حاشیه

. بر اين اساس، در اين مقاله به بررسي شود ها بكار گرفته مي هاي توزيع بازدهي عدم تقارن و وابستگي در دنباله

 شود.  تأثیر متقابل بازارهاي جهاني نفت و طلا بر بورس تهران، با استفاده از رويكرد توابع كاپولا پرداخته مي

شناسي پژوهش پرداخته خواهد شد.  به روش  پس از مروري بر مباني نظري و تجربي تحقیق،  در اين مقاله،

گیري و بحث موضوعي  حاصل از پژوهش حاضر ارائه خواهد گرديد و در انتها نیز نتیجههاي تجربيِ  يافتهسپس 

 مورد بررسي قرار خواهند گرفت.
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 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

 مباني نظري -2-1
اندازها و نقدينگي بخش خصوصي به منظور تأمین مالي  آوري پس سو مركز جمع يكبورس اوراق بهادار از 

گذاري دارندگان  از سويي ديگر، مرجع رسمي و مطمئني براي سرمايهو گذاري بلندمدت  سرمايههاي  پروژه

به عنوان  .پذيرد ثیر ميأاندازهاي راكد است. بازار بورس نه تنها از اقتصاد ملي، بلكه از اقتصاد جهاني نیز ت پس

شد.  آغازاوراق بهادار نیويورک از بورس  ،داري و ركود اغلب كشورهاي سرمايه 0622مثال، بحران بزرگ دهه 

كشورهاي جنوب شرقي آسیا )كه از بازارهاي مالي آن كشورها شروع شد( بر  0662همچنین، بحران سال 

اقتصاد جهاني و از جمله بر اقتصاد ايران از طريق كاهش تقاضاي كشورهاي مزبور براي نفت خام و سقوط قیمت 

داري  شود كه بین تحولات بورس و ركود و رونق اقتصادي رابطه معني يملاحظه مبا اين تفاسیر . گذاردنفت تأثیر 

 .وجود دارد

گـذاران در بـورس اوراق بهادار، شاخص قیمت سهام  گیـري سـرمايه ثر بر تـصمیمؤاولین و مهمترين عامل م

ور طبیعي، عوامـل است. به طاي برخوردار  ويژهاهمیت از رو، آگاهي از عوامل مؤثر بـر قیمـت سهام  است. از اين

. باشند ميثر ؤها م قیمت سهام شركت هاي طرفین بازار و نهايتاً گیـري اطلاعـات و ديدگاه زيـادي در شـكل

بخشي از ايـن عوامل داخلي و بخشي نیـز ناشـي از وضـعیت متغیرهـايي در خـارج از محـدوده اقتصاد داخلي 

 .بندي است ه عوامـل داخلـي و عوامل بیروني قابل طبقهاست. بر اين اساس، عوامل مؤثر بر قیمت سهام بـ

ثر بر قیمـت سـهام در ارتبـاط بـا عملیات و تصمیمات شركت است. اين ؤعوامل داخلي دربرگیرنده عوامل م

تجزيه سهام و  ،افزايش سرمايه ،قیمت بر درآمد، نسبت سـود تقسیمي هر سهم ،عوامل شامل عايدي هر سهم

عوامل بیروني شامل عوامل خارج از اختیارات مديريت شركت . در بعُد ديگر، عوامل درون شركتي ديگر است

آن دسـته از وقايع، حوادث و  ،دهنـد. ايـن عوامـل اي فعالیت شركت را تحت تأثیر قـرار مـي اسـت كـه به گونه

 :در حالـت كلي به دو بخش قابل تقسیم استكه  ثر بر قیمت سهام اسـتؤتصمیمات خارج از شركت و م

الف( عوامل سیاسي مانند جنگ، صلح، قطع رابطـه سیاسـي و اقتـصادي بـا ديگر كشورها، تغییر اركان 

 ؛سیاسي و روي كار آمدن احزاب سیاسي رقیب

كه در دوره سازد، به طوري  ب( عوامل اقتصادي كه رونق و ركـود اقتـصادي بـورس را بـه شـدت متـأثر مي

هاي داراي رشد، قیمت سهام آنها افزايش خواهد يافت  شركت گذاري در سـهامِ رونق اقتصادي، با افزايش سرمايه

گذاري در  ها را درپي خواهد داشت؛ زيرا در ايـن شـرايط، سـرمايه شركت ركـود، كاهش قیمت سهامِ دورهو در 

 (.0205زاده،  )كريم هام عـادي برتـري داردگذاري در س دارايي مالي با درآمد ثابت به سرمايه

هـاي تأثیرگـذار بـر عوامل اقتصادي و عوامل سیاسي  شاخص قیمت جهاني نفت و طلا از مهمتـرين شـاخص

بسیاري از  ةدهند ثیر قرارأدر هر كشور است. قیمت جهاني نفـت بـه عنـوان يك متغیر برونزاي قدرتمند، تحت ت

از جمله شاخص قیمت سهام است. از سويي ديگر، قیمت جهاني طلا نیز بـه عنوان ، اقتصادي متغیرهاي كلان

 .المللي اسـت متغیري با اهمیت، معرف بسیاري از تحولات پولي و مالي بین
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حالت نفت افزايش يابد دو  جهاني اگر قیمتدر تأثیرگذاري بازار نفتي بر بازار سهام بايد عنوان كرد كه 

روند و دوم اينكه  تر انرژي مي هاي ارزان دنبال گزينه كنندگان به نخست اينكه مصرف ممكن است ايجاد شود؛

كنند افزايش خواهد يافت كه اين، نااطمیناني  عنوان نهاده تولید استفاده مي  هايي كه از نفت به هزينه تولید بنگاه

)باشر و  دهد گذاري را كاهش مي مايهدهد و در نهايت اثر منفي بر بازار سهام گذاشته و سر و ريسك را افزايش مي

هايي كه  شركت در اثر افزايش قیمت نفت،(، 0229با توجه به نتايج باشر و سادورسكي ) .(0229، 9سادورسكي

مجبور هستند كه اين كننده انتقال دهند  هاي خود را به مصرف كنند و قادر نیستند افزايش هزينه نفت تولید نمي

درنظر بگیرند و اين مهم بر قیمت  شده كه ناشي از افزايش هزينه است سودهاي تقسیمكاهش در سود و  اثر را با

 سهام تأثیر مستقیم خواهد داشت. 

بر كه وابستگي به نفت، ممكن است در مورد كشورهاي صادركننده نفت همچون ايران بايد عنوان نمود 

ت نفت بخش وسیعي از درآمدهاي خارجي براي اين كشورها صادرا داشته باشد؛ چرا كهاثر مستقیم قیمت نفت 

 و نااطمیناني از تغییرات قیمت نفت يك نقش كلیدي در نمايد اي دولت را تأمین مي و درآمدها و مخارج بودجه

 .كند ايفا مي مالي آنها بازارهاي و اين كشورها توسعه

 

 پيشينه تجربي -2-2

بايد اذعان نمود كه اين ادبیات، تا حدود بسیار زيادي در رابطه با ادبیات مربوط به همبستگي بازارهاي مالي، 

و پرداختن به تنوع سبد  0692نظري اين بخش از دهة   ماهیت تجربي دارد. در واقع شالودة اصلي پیشینة

المللي، در انزوا بوده است. برخي مطالعات تمايل به تمركز بر روي  گذاري و يكپارچگي بازارهاي مالي بین سرمايه

( 0665) 2گیري با مطالعاتي از قبیل مطالعة لانگین و سولنیك اند. اين جهت خاص و پرتلاطم داشته هاي دوره

هاي پرتلاطم تمايل به افزايش دارند و يا  اند تعامل میان بازارهاي مالي در دوره شكل گرفته است كه نشان داده

ري دارند. اكثر اين ادبیات تجربي مبتني بر ت هاي بزرگ در يك بازار تمايل به انتشار سريع تر، شوک طور ساده به

اند.  كار رفته هاي چندمتغیره به ها و تلاطم گیري بازدهي هاي اقتصادسنجي و آماري هستند كه براي اندازه روش

، 6هاي چاركي ، رگرسیون0هاي خطي هاي: رگرسیون بندي ابزارهاي استفاده شده در اين مطالعات يكي از تقسیم

شود. اما در طي  را شامل مي 00انباشتگي هاي هم ي مشابه آن و روشها يا قالب GARCH، 02يبردار خودرگرسیون

است بیش از سايرين در بین محققان مورد استقبال  چند سال اخیر، استفاده از توابع كاپولا در اين مسیر توانسته 

گرفته كه در راستاي پژوهش  قرار گیرد كه در اين تحقیق نیز به آن پرداخته شده است. عمده مطالعات صورت

 باشد: حاضر است به شرح زير مي

 آن در كه اعتباري هاي ريسك از اي مجموعه براي سازي بهینه برنامه ( يك0220) 00ديكلمنته و رومانو

آنها با درنظر  .نمايند سازي شده را پیشنهاد مي مدل كاپولا توابع توسط اعتباري هاي دارايي ساختار بین وابستگي

ـ كاپولاي  t، 00ـ كاپولا t، 02: كاپولاي گوسيگرفتن غیر نرمال بودن توزيع، با چهار مدل از توابع كاپولا شامل

 را محاسبه نمودند.02، ارزش در معرض خطر و ريزش مورد انتظار09و كاپولاي كلايتون 05بندي شده گروه
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گیـري از   و با بهـره  0666تا دسامبر  0650از ژانويه  CRSP06هاي ماهیانه  ( با استفاده از داده0220)00پاتون

( CRRA02گـذار )  هاي مالي را براي تشكیل سبد دارايي يك سرمايه تئوري كاپولا، چولگي و عدم تقارن در بازدهي

 اي نرمال دانسته است.  هاي مثبت و منفي بهتر از توزيع دوجمله و وابستگي ساختار پرتفوي را به بازدهي

هاي روزانه بازارهاي سهام و نـر  ارز كشـورهاي امريكـا، انگلسـتان، آلمـان،       با بررسي داده (0202) 00نینگ

فرانسه و ژاپن، به بررسي وابستگي ساختاري اين بازارها با نـر  ارز مـرتبط بـا آنهـا بـا اسـتفاده از توابـع كـاپولا         

نامتقـارني بـین ايـن بازارهـا     دهد كه به صورت مشخص، وابستگي ساختاري  پرداخت. نتايج تجربيِ وي نشان مي

 وجود دارد. 

هـاي دامنـة بـالايي و پـايیني در      ( با استفاده از توابع كاپولا بـه بررسـي وابسـتگي   0200اسمیچ و همكاران )

هاي بازارهـاي   بازارهاي مالي متشكل از سهام و كالا پرداختند. آنها با استفاده از توابع كاپولاي ارشمیدسي و داده

، دريافتند كه توابع كاپولا بهترين رويكرد را نسبت به 0200تا  0222زار نقره و طلا در دوره زماني مالي اروپا و با

دهد كه وابستگي دامنة پايیني در طي دوره بحـران بیشـتر    آفرين خواهند داشت. نتايج آنها نشان مي روش ارزش

 دهند. كه مدل توابع كاپولا اين وابستگي را بهتر توضیح مي بوده است به نحوي

هـاي مـالي در    ( با استفاده از توابع كاپولا، علاوه بر بررسي ساختار وابستگي بین بـازدهي 0202وب و ساپر )

، بـه بـرآورد ارزش در معـرض ريسـك و بررسـي سـاختار       0200تـا   0226هاي  بازار نزديك در بازده زماني سال

هاي پايین توزيع اين بازار وابستگي  كه در دنبالهدهد  هاي حدي پرداختند. نتايج آنها نشان مي وابستگي در دنباله

هـا و بـرآورد ارزش در معـرض     شود كه تابع كاپولا بهترين عملكرد را در شناسـايي ايـن دنبالـه    بیشتري ديده مي

 ريسك دارد. 

( با استفاده از روش كاپولاي زوجي به بررسي ساختار وابستگي بین بازارهاي مـالي  0200پرونیو و همكاران )

پرداختنـد. نتـايج آنهـا     0202-0222شـاخص سـهام در دوره زمـاني     25برآورد ارزش در معرض ريسك براي و 

باشد؛ به طـوري كـه ايـن توابـع، بـا       هاي كاپولا مي هاي كاپولاي زوجي نسبت به ساير مدل حاكي از برتري مدل

 دهند.  تشكیل ميسهم اروپايي را  25گیري ريسك پرتفوي متشكل از  ترين مدل براي اندازه كفايت

 مشاهداتند. ا نموده( اثرات روزهاي هفته در بازدهي اوراق بهادار تهران را بررسي 0205) و ديگران ابونوري

( و به شاخص قیمت 0202)اسفند  0225( تا مارس 0222)فروردين  0660مورد بررسي در اين مقاله از مارس 

 CLRو  ARCH ،GARCHاز مدل ناهمساني واريانس  ،باشد. در اين مقاله ( مربوط ميTEPIX) بورس تهران

تا  0222آوريل  ةدريافتند كه ناهمساني واريانس فقط در دور Whiteاستفاده شده است. آنها با استفاده از آزمون 

استفاده شده است و  GARCHو  ARCH هاي شود. بنابراين تنها براي اين دوره از مدل مشاهده مي 0220مارس 

اند. آنها نتیجه گرفتند كه اثر شنبه براي بازده مثبت و اثر يكشنبه  هنموداستفاده  CLRها از مدل  براي ساير دوره

 داري وجود ندارد. باشد و براي ديگر روزهاي هفته هیچ اثر معني دار مي براي بازده منفي معني

ر بازدهي د ، تلاطم موجودGARCHسازي خانواده  مدلبا استفاده از ( 0200كشاورز حداد و صمدي )

تخمین و  ها در بهترين مدلنشان دادند كه و  نموده روزانه برآوردمشاهده  0092 با استفاده از شاخص سهام را

ها در  . همچنین با مقايسه دقت روشاست استیودنت نتیجه شده-tبیني تلاطم براي توزيع نرمال و توزيع  پیش
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بهترين عملكرد را  %5/0 داري در سطح معني  FIGARCHمدلتخمین ارزش در معرض ريسك نشان دادند كه 

 .دارد GARCH هاي در میان مدل

سهام  بیني تلاطم در بازدهي براي پیش سازي سري زماني مدل( به 0200زاده ) حداد و اسمعیل كشاورز

تا  22/20/0222 قیمت سهام سیمان تهران را از دوره يافته تلاطم تحقق پرداخته وسیمان تهران  شركت

هاي  اثرات بازده» مورد بحث، د. در مدلنمودنبررسي  ARMAدل غیرخطي مبا استفاده از  09/22/0205

ها با  بیني ها و پیش د. نتايج تخمیننشو گنجانده مي« شكست ساختاري»و همچنین « اثرات اهرمي»، «تأخیري

هاي  نسبت به مدل ARMAدر رفتار بازدهي سهام سیمان تهران، حاكي از برتري الگوي  ARCHوجود اثرات 

كه اخبار خوب و بد اثرات متقارني بر قیمت سهام  شود داده مينشان در اين تحقیق باشد. همچنین  ديگر مي

 سیمان تهران دارد.

ها در بورس اوراق  پذيري و بررسي سرايت شاخص بیني ( به بررسي پیش0200زماني، سوري و ثنايي اعلم )

هاي روزانه  دهند كه در بازده پرداخته و نشان مي Multivariate GARCH بهادار تهران با استفاده از يك مدل

باشد ولي وجود سرايت در  هاي بزرگتر مي رو شاخص شركت هاي كوچكتر با تأخیر، دنباله شاخص شركت

 شود. ها مشاهده نمي هاي ماهانه و فصلي و نیز تلاطم شاخص بازده

هاي مربوط به شاخص قیمتي صنايع  خود با استفاده از دادهنامه كارشناسي ارشد  ( در پايان0260)00حیراني

 FTSEو  S&P500دارويي و شیمیايي در بورس اوراق بهادار ايران و همچنین با استفاده از شاخص قیمتي سهام 

-Copulaهاي مالي با استفاده از روش  ، به بررسي ساختار وابستگي بین بازدهي0202الي  0222در بازه زماني 

(GJR)GARCH  پرداخت. نتايج اين تحقیق حاكي از وجود ساختار وابستگي نامتقارن و غیرخطي بین

هاي  باشد؛ به نحوي كه بهترين مدل براي نشان دادن اين ساختار، وابستگي مدل هاي مورد بررسي مي بازدهي

ن با استفاده از مربوط به توابع كاپولاي ارشمیدسي نامتقارن شامل كاپولاي گامبل و كلايتون است. وي همچنی

هاي داخلي و خارجي پرداخت. نتايج اين  روش توابع كاپولا به برآورد ارزش در معرض ريسك هر كدام از پرتفوي

-Mهاي متداولي همچون  هاي مستخرج شده از توابع كاپولا، از مدل دهد كه مدل بخش از كار وي نشان مي

GARCH ،DCC-GARCH ،EWMA تري در برآورد ارزش  ، نتايج بهتر و باكفايتسازي تاريخي هاي شبیه و روش

 در معرض ريسك هر دو پرتفوي مورد بررسي دارد. 

 

 شناسي پژوهش روش -3

ند ميك ابزار سودنیز تابع كاپولا ها يك موضوع مهم در مطالعات مالي بوده و  روابط همبستگي بین متغیر

( با استفاده از توابع كاپولا به تحلیل همبستگي و ضرايب 0660است. نلسن ) هابراي بیان وابستگي بین متغیر

اي  مربوط به آن پرداخت. براي رسیدن به توزيع مشترک بر مبناي توابع كاپولا نیازمندِ رسیدن به توزيع حاشیه

استفاده  GARCH-Copulaمناسب براي رسیدن به توزيع مشترک هستیم. براي اين مهم، در اين مقاله از روش 

اي محاسبه و سپس توزيع مشترک بدست خواهد آمد و از آن  شده است كه در آن ابتدا پارامترهاي توزيع حاشیه

 مقادير پارامترهاي توابع كاپولا استخراج خواهند شد.
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 مدل واريانس ناهمسان شرطي  -1-3
ام تخمین پارامترهاي براي لحاظ نمودن اطلاعات غیرخطي موجود در میان پسماندهاي رگرسیون، در هنگ

ابزار تحلیلي مناسبي  GARCHيافتة آن، مدل خانواده  و در حالت تعمیم ARCHده هاي خانوا ، مدلARIMAمدل 

 شوند: باشند و به صورت زير تصريح مي مي
 

(0) 

(0) 

0 1 1

p q

t i t i i t i ti i
r r a a  
            ;     ttta   

2 2 2

0 1 1

m n

t i t i j t ji j
a      

     
 

}كه در آن؛  }t و علاوه بر اين 0توزيع با میانگین صفر و واريانس  اي از متغیرهاي تصادفي نابسته هم دنباله ،

0 0  ،0i  ،0j   وmax( , )

1
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   است. به سادگي قابل درک است كه برايmi  همواره ،

0i   و براي j n 0هموارهj  ،2  است. به علاوه

1

m

i t ii
a  دهنده بخش   نشانARCH و 

2

1

n

j t jj
   كننده بخش  مشخصGARCH  .كار برده شده براي برآورد پارامترها، تابع  روش بهاست

1، با فرض MLEراستنمايي به روش  0 1, 1{ , ..., }t ta a a   .خواهد بود 

 

 توابع كاپولا -2-3
 توان تابع كاپولا را با توجه به قضیه اسكلار بدين شكل تعريف نمود:  مي

دو متغیر تصادفي 
1 2,X X  با توابع توزيع

1 1 1 1( ) P(X x )XF x    و
2 2 2 2( ) P(X x )XF x   را درنظر

1بگیريد. براي هر دو مقدار حقیقي  2,x x توان سه مقدار  مي
1 21 2 1 2[ ( ), ( ), ( ,x )]X XF x F x F x  را درنظر

گرفت كه هر كدام به يك نقطه 
1 21 2[ ( ), ( )]X XF x F x  در مربع واحد[ 0,1] [ 0,1] شود و اين زوج  منجر مي

با مقدار 
1 2( ,x )F x  در بازه[ مطابقت دارد. اين رابطه كه مقدار مربوط به تابع توزيع توأم را به توابع  [0,1

 شود. دهد، تابع كاپولا نامیده مي متغیره اختصاص مي تك

(2) 
1 2 1 1 2 2F( , ) ( ( ), ( )).x x C F x F x  

 

قابـل بیـان    Fدهد و بر اساس تـابع توزيـع تـوأم     ضريب همبستگي خطي، ساختار وابستگي كلي را نشان مي

وابستگي بین متغیرها را در يك چهارم بـالايي )چـارک( سـمت راسـت و يـك چهـارم        اي، است. وابستگي دنباله

پايیني )چارک( سمت چپ روي  
22 0,1I  هـاي  توزيـع  در اي وابستگي دنباله مربوط به ممفاهی گیرد. اندازه مي 

 متغیر يك از مقادير بزرگ )كوچك( بین رابطه وابستگي اي، دنباله شوند. وابستگي بیان مي حدي مقادير براي توأم

 بـالايي )پـايیني(   اي وابستگي دنبالـه  عنوان تحت نمايد كه مي را توصیف ديگر متغیر از بزرگ )كوچك( مقادير با

  شوند. ميتعريف 

در نظر بگیريد 1 2,
T

X X X  يك بردار تصادفي دو بعُدي باشد. گويیمX     داراي وابسـتگي دنبالـة بـالايي
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 است، هرگاه: 

(0)        1 1

1 1 1 2 2 2
1

lim [ | ] U
u

P X F u X F u


 


    

1كه در آن 

iF  معكوس تابع توزيع تجمعي براي
iX  است. در نتیجهX   0در صـورتU      بـه دنبالـة بـالايي

به علاوه، گويیم .وابستگي نخواهد داشت 1 2,
T

X X X
 وابستگي به دنبالة پايین است هرگاه:داراي  

(5)        1 1

1 1 1 2 2 2
0

lim [ | ] L
u

P X F u X F u


 


    

 

 انواع توابع كاپولا -3-3

 23كاپولاي نرمال
 ( تابع توزيع خانواده تابع كاپولاي نرمال را به صورت زير بیان نمود:0222) 00سونگ

(9)    1 1

1 2 1 2, ; ( , ( ))GaC u u u u      

 

است. ايـن تـابع داراي    (0,1)تابع توزيع نرمال استاندارد دو متغیره با ضريب همبستگي  كه در آن 

 وابستگي بالايي و پايیني صفر است. 

 

 ـ استيودنت tكاپولاي 
را به صورت زير بیان نمودند. ايـن تـابع   05استیودنت -t( تابع توزيع تابع كاپولاي 0220امبرچت و همكاران )

توزيـع را متقـارن   نیز همچون تابع نرمال متقارن است، با اين تفـاوت كـه مقـدار وابسـتگي بـالايي و پـايیني در       

 ها را به همراه دارد. نمايد و معیاري جهت وابستگي در دنباله گیري مي اندازه

(2)     1 1

, 1 2,  T t u t u   

   

 

 كاپولاي ارشميدسي
كاپولاي ارشمیدسي يك دستة مهم از توابع كاپولا، با سـاختار سـاده و خصوصـیات تحلیلـي فـراوان اسـت.       

] صورت به متغیره دو ارشمیدسي كاپولاي 1]

1 2 1 2( , ) { (u ) (u )}C u u          ًاسـت، كـه پیوسـته، اكیـدا

[0,1]:كاهشي و داراي تابع مولد  [0, ]   (1)كـه   طوري است به 0  معكـوس  شـبه  تـابع  و[ 1]    بـه

 (:0262صورت زير است )كشاورز حداد و حیراني، 

(0)    
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، 09(0620شوند شامل؛ كاپولاي كلايتون )كلايتون  سه نوع كاپولاي ارشمیدسي كه به صورت رايج استفاده مي

 است. 00(0692و كاپولاي گامبل )گامبل 02(0626كاپولاي فرانك )فرانك 

تابع كاپولاي كلايتون داراي توزيع نامتقارن است؛ به نحوي كه در آن وابستگي به دنباله منفي بیشتر از 

وابستگي به دنباله مثبت است. تابع كاپولاي گامبل نیز همچون كاپولاي كلايتون داراي توزيع نامتقارن بوده و 

ابستگي به دنباله منفي است. تابع كاپولاي برخلاف كاپولاي كلايتون وابستگي دنباله مثبت در آن بیشتر از و

 .(0262)كشاورز حداد و حیراني، دهد  فرانك نیز حالت متقارن از كاپولاي ارشمیدسي را نمايش مي

 

 هاي پژوهش يافته -4

 جامعه آماري و متغيرهاي پژوهش  -1-4
، نفت طلا بازارهاي جهانيبررسي وابستگي متقابل سازي  براي مدل ،هاي مورد استفاده در تحقیق حاضر داده

 0202 ژانويه زماني هدر باز هااز قیمت روزانه اين بازار ،منظور است. بدينو بازار بورس ايران، بازدهي اين بازارها 

باشد،  ها يكسان نمي از آنجايي كه تعطیلات اين بازارها در برخي از تاريخ شده است.استفاده  0202 تا آگوست

معنا كه  سري زماني مربوط به اين كشورها را به لحاظ تاريخي همگن نموديم؛ بدين سازي، قبل از هرگونه مدل

براي محاسبه بازده اين  روزهاي كاري كه هر كشور فعال بوده است را مبناي استخراج اطلاعات قرار داديم.

)1به صورت  از بازده لگاريتمي ،شاخص ) 100t t tr p p     كه در آنPt  برابرln(pt) استفاده است ،

آنها را  ،هاي مورد استفاده در صورت عدم همگن بودن دادهنمود تا . محاسبه بازدهي قیمت كمك خواهد نموديم

( مشخصات آماري متغیرهاي 0نگاره ). یمنمايو محاسبات آماري و احتمالاتي آنها را ساده  ردههمگن و همنوع ك

 دهد.  مورد بررسي در اين تحقیق را نشان مي

باشد. همانطور  هاي بازده مي دهنده ردّ فرض صفر مبني بر نرمال بودن براي همه سري برا نشان -ج جارکنتاي

استیودنت -tتر نسبت به توزيع نرمال است. لذا توزيع  كه مشخص است، توزيع اين دو بازدهي داراي دنباله پهن

خواهد بود كه در برآوردهاي بخش بعدي از اين توزيع استفاده  GARCHهاي  توزيع مناسبي براي برآورد مدل

 خواهد شد.

 

 برا -هاي روزانه به همراه نتايج آزمون جارک هاي توصيفي داده آماره -1نگاره 

 كمينه بيشينه ميانه ميانگين شرح
انحراف 

 معيار
 احتمال برا -جارک كشيدگي چولگي

 0.000 2017.803 9.434 0.836 1.070 5.670- 7.495 0.067 0.182 بورس تهران

 0.000 5124.425 13.322 1.191- 1.424 12.136- 5.274 0.017 0.015 طلا

 0.000 2101.953 9.739 0.390 2.373 10.980- 15.548 0.020- 0.040- نفت

 منبع: نتايج تحقیق
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اي و پارامترهاي توابع كاپولا، براي  قبل از هرگونه برآورد از متغیرهاي مورد بررسي به صورت برآورد حاشیه

بیان  [0,1]هاي زماني توزيع تجربي متغیرهاي توزيع در فضاي  اي در اين سري محاسبه مقادير وابستگي دنباله

( براي بازار بورس تهران و بازدهي بازار 0شده تا شمايي كلي از آنها مشخص شود. اين موضوع در نمودار )

 المللي طلا مشخص شده است. بین

اي میان بازدهي بازار بورس تهران و طلاي جهاني  همانطور كه در اين نمودار مشخص است توزيع آشفته

دهد كه رابطه اين دو بازار در  وجود دارد. برش مقطعي در سمت راست نیز به خوبي اين موضوع را نشان مي

دهد كه وابستگي ساختاري در مقادير انتهايي توزيع  ها شديدتر است. اين مهم نشان مي ادير حدي در دنبالهمق

 مشترک اين دو بازار بیشتر است.

 

 
 توزيع تجربي بازدهي بورس تهران و قيمت طلاي جهاني -1نمودار 

 

دهد. همانطور  بازار نفت را نشان مي( وابستگي توزيع مشترک تجربي بازار بورس تهران و بازدهي 0نمودار )

ها  كه در اين نمودار مشخص است همچون بازار بورس و طلا، رابطه اين دو بازار در مقادير حدي در دنباله

دهد كه وابستگي ساختاري در مقادير انتهايي توزيع مشترک اين دو بازار  شديدتر است. اين نمودار نیز نشان مي

 بیشتر است.

 

 
 وزيع تجربي بازدهي بورس تهران و قيمت نفت جهانيت -2نمودار 
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پرداخته شده است. براي دقت در  ARMA-GARCHاي بر اساس رويكرد  در اين بخش، به برآورد توزيع حاشیه

-Sافزار  ، با استفاده از كدُنويسي در نرمARMA(p,q)برآورد صحیح و شناسايي مرتبه دقیق اين فرآيند براي مدل 

Plusدهنده  ، ماتريس آكائیك براي اين فرآيند مورد استفاده قرار گرفت و نتايج آن نشانARMA(1,1)  است. به بیان

 ARMA(1,1)ديگر بهترين مدل با كمترين معیار اطلاعاتي براي بخش میانگین بازدهي هر سه سري زماني مدل 

 است.

اي هستند، لازم است براي سازگاريِ  خوشه هاي زماني مورد آزمون داراي تلاطم از آنجايي كه بازدهي سري

معرفي شده در  GARCHمتغیره  تك  اي براي آنها درنظر بگیريم. لذا مدل ها، توزيع حاشیه توزيعِ تجربي بازدهي

 هاي زمانيِ موردِ بررسي استفاده شده است. بخش قبلي، براي هركدام از سري

 

 ها بازدهي روزانه دادههاي واريانس ناهمساني شرطي  برآورد مدل -2نگاره 

 نفت طلا بورس تهران پارامتر

mu 0.0715
** 202225 0.0053 

ar1 0.6795
*** ***202225  0.5939

*** 

ma1 -0.5091
***

 202920-  -0.5282
***

 

omega 0.0106 
***202000  0.0226

*
 

alpha1 0.0897
***

 
**202062  0.0483

***
 

beta1 0.9093
***

 
***206200  0.9507

***
 

shape 2.9821
***

 
***202059  3.3144

***
 

 9090 5069 6.0261 توان دوم پسماندها Qآزمون 

 ARCH 00226 202002 20500اثرات  LMآزمون 

 منبع: نتايج تحقیق

 .دنده مي نشان را 2002و  2025 و 2020 سطح در داريي معن***، ** و * به ترتیب 

 

داري پارامترهاي مدل تخمین زده شده است. آزمون يونگ  نتايج حاكي از معنيهمانطور كه مشخص است، 

دهندة عدم خودهمبستگي بین  داري تابع خودهمبستگي در مدلِ برآورد شده، نشان باكس براي معني

% تأيید نموده و برازش صحیح اين مدل 5پسماندهاي مدل برآورد شده است كه اين خودهمبستگي را در سطح 

 نمايد.   هر دو سري زماني تضمین ميرا براي 

، نتايج بررسي وابستگي ساختاري بین متغیرهاي مورد بررسي بر اساس توابع كاپولا مورد بررسي 2در نگاره 

قرار گفته است. همانطور كه مشخص است، نتايج بررسي تابع كاپولا نیز به نوعي منطبق بر نمودار توزيع مشترک 

استیودنت با بیشترين مقدار حداكثر راستنمايي بهترين -tسي تابع كاپولاي است. به شكلي كه در اين برر

 دهندة ساختار متقابل بازارهاي مورد بررسي است.  توضیح
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 هاي مورد بررسي بازدهي برآورد پارمترهاي توابع كاپولا براي زوج -3نگاره 

 بورس تهران و نفت بورس تهران و طلا پارامتر تابع كاپولا

 نرمال

 20250 202200 پارامتر

 - - وابستگي بالايي

 - - وابستگي پايیني

 00005 20000 حداكثر راستنمايي

t_استیودنت 

 20225 20229 پارامتر

 20209 20226 وابستگي بالايي

 20209 20226 وابستگي پايیني

 050925 500020 حداكثر راستنمايي

 كلايتون

 20020 20205 پارامتر

 2 2 بالاييوابستگي 

 20220 2020 وابستگي پايیني

 50002 0002200 حداكثر راستنمايي

 گامبل

 00202 00205 پارامتر

 20290 .20220 وابستگي بالايي

 2 2 وابستگي پايیني

 00620 00226 حداكثر راستنمايي

 فرانك

 20009 00226 پارامتر

 2 2 وابستگي بالايي

 2 2 وابستگي پايیني

 20205 20960 حداكثر راستنمايي

 منبع: نتايج تحقیق

 

هاي حدّي مثبت و منفي وابستگي آنها بیشتر  دهد در اين بازارها در بازدهي اين نتیجه به خوبي نشان مي

گیري گوياي اين واقعیت است كه  شود. اين نتیجه شده و اثرات متقابل آنها بر همديگر در اين شرايط بیشتر مي

ده و تغییرات حدّي آنها موجب وابستگي بازار بورس تهران به شدت به بازارهاي جهاني طلا و نفت وابسته بو

(، 0220) 06پاتونشود. اين نتايج، با نتايج بدست آمده توسط محققاني همچون  شديدتر اين بازارها به يكديگر مي

( همسو است؛ به نحوي كه در 0262( و كشاورز حداد و حیراني )0200(، پرونیو و همكاران )0202وب و ساپر )

هاي مالي در بازارهاي مختلف مورد تأيید قرار  رابطه وابستگي ساختاري بین بازدهيتمامي اين تحقیقات وجود 

هاي نفت و طلاي  گرفته است. اين نتیجه گوياي اين واقعیت است كه در زماني كه مقادير بازدهي در قیمت

ران و اين يابد، درجه وابستگي بیشتري بین بازار سهام در اي جهاني به شدت افزايش و يا به شدت كاهش مي

دهد تغییرات آنها  بازارها وجود دارد. به بیان ديگر در زماني كه رونق شديد و يا ركود شديد در اين بازارها ر  مي
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هاي  دهد كه بین بازار بورس و قیمت تأثیر بیشتري بر بازار سهام در ايران خواهند داشت. اين نتیجه نشان مي

 اي وابستگي دنباله به اين ترتیباي به شكل برابري موجود است.  الهنفت و طلاي جهاني، وابستگي در مقادير دنب

طلاي جهاني به بین بازار بورس ايران و قیمت نفت و همچنین بازار بورس ايران و قیمت  توأم هاي توزيع در

 شكلي متقارن وجود دارد.

كه توزيع  شخص است بطوري( م2هاي هر زوج بازارهاي مورد بررسي در قالب تابع كاپولا در نمودار ) بازدهي

دهنده وابستگي حدّي بازار بورس  هاي بالايي و پايیني به شدت زياد است. اين نمودار نشان مشترک در حاشیه

هاي اين نمودار سه  ها در گوشه تهران با بازارهاي طلا و نفت در جهان است. همانطور كه مشخص است دنباله

نمايد. اين مهم نشان  توزيع يكنواخت است میل مي [0,1]اي فضكه حد موردنظر در  0بعُدي به سمت عدد 

هاي مشترک وابستگي و به بیان بهتر اثرات متقابل اين بازارها به  دهد كه در مقادير بالايي و پايیني در بازدهي مي

كود ها )رونق و ر هاي شديد در بازدهي ترتیب، با افزايش و كاهش ها است. بدين مراتب بیشتر از ساير بازدهي

 شود. شديد(، اثرات متقابل اين بازارها بر يكديگر به شدت بیشتر مي

 

 

  
 بازدهي بورس تهران و قيمت طلاي جهاني )چپ( و نفت )راست( برآوردي tتابع كاپولاي  -3نمودار 

 

 

هاي مورد بررسي در اين تحقیق، از رويكرد ساختار همبستگي  در ادامه، با توجه به نوع وابستگي بین داده

نیز وابستگي  0هاي مورد بررسي استفاده شده است. در نمودار  متغیر در زمان جهت توزيع وابستگي بین بازدهي

استیودنت براي دوره مورد بررسي به صورت متغیر در زمان محاسبه شده - tبر اساس پارامترهاي تابع كاپولاي 

 است. 
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بين بورس تهران و قيمت  متغير در زمان tوابستگي ساختاري مبتني بر تابع كاپولاي  -4نمودار 

 طلاي جهاني و نفت خام
 

و بازار بورس تهران همانطور كه مشخص است، در اين بررسي، ساختار وابستگي بین بازار بورس تهران و طلا 

دهد كه اثرات  اند. اين امر نشان مي هاي زماني مورد بررسي برخلاف همديگر حركت نموده و نفت خام در اكثر بازه

هاي توزيع مشترک به صورت نامتقارن  متقابل بازارهاي ياد شده با بورس تهران علاوه بر وابستگي شديد در دنباله

توان بیان نمود كه رابطه بازارهاي طلا و نفت با بورس اوراق بهادار  ن اساس ميافتد. بر اي در طي زمان اتفاق مي

اي بوده و هر كدام اثرات متفاوتي را به دنبال داشته است. اين مهم در درجه اول  در ايران داراي وابستگي دنباله

ت مثبت و منفي قرار دارد، دهد در زماني كه بازدهي در بازار نفت و طلا به مقادير حدّي خود در دو سم نشان مي

وابستگي بین بازار بورس و اين دو بازار بیشتر از دوران عادي است. همچنین تأثیر اين بازارها بر بازار بورس ايران 

 نامتقارن است.

 

  و بحث گيري نتيجه -5

هدف اصلي در مقاله حاضر، بررسي وابستگي ساختاري بازده بین بازارهاي مالي بورس تهران و بازار جهاني 

طلا و نفت بود. براي رسیدن به اين هدف، از رويكرد توابع كاپولا استفاده گرديد كه در ادبیات مالي يكي از 

تحقیق، علاوه بر نشان دادن وابستگي  كه در اين طوري ها براي بررسي ساختار وابستگي است به بهترين روش

خطي میان بازارهاي ياد شده، ساختار وابستگي غیرخطي اين بازارها را نیز برآورد كرده و وابستگي به دُم بالايي و 

دهنده اثرات متقابل يكسان بازارهاي جهاني بر بورس اوراق  يا پايیني آنها مشخص گرديد. نتايج اين بررسي نشان

هاي بالا و پايین وابستگي و اثرات متقابل اين بازارها  است؛ به نحوي كه در مقادير حدي در بازدهيبهادار تهران 

اثرات متقابل بازارهاي ياد شده با به شدت بر يكديگر زياد است. همچنین در اين بررسي مشخص گرديد كه 

امتقارن در طي زمان اتفاق هاي توزيع مشترک، به صورت ن بورس تهران، علاوه بر وابستگي شديد در دنباله

هاي  گردد سهامداران و فعالان در بازار سرمايه به نحوه وابستگي در دنباله افتد. بر اين اساس پیشنهاد مي مي

هايي كه رونق و يا ركود شديد وجود دارد توجه  توزيع مشترک بورس اوراق بهادار با بازارهاي جهاني در زمان
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گي بازارها در دوران عادي و دوران حدّي تفاوت قائل شوند. همچنین پیشنهاد بیشتري داشته باشند و بین وابست

گردد به منظور كاهش ريسك و افزايش بازدهي سبد دارايي، وابستگي نامتقارن بین بازارهاي نفت، طلا و  مي

 .گذاري وارد نمايند بورس اوراق بهادار را نیز در محاسبات خود، هنگام تشكیل سبد دارايي سرمايه
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