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 مقدمه 

اين مساله  .دهدشود بازارهاي ديگر را تحت تاثير قرار مياي كه در يك بازار تجربه ميتكانه امروزه هر
بازار ديگر متمركز ساخته ها و سرريز نوسانات از يك بازار به روي درك نحوه انتقال تكانه محققان را بر

طور معمول، بروز يك شوك يا وجود يك تكانه در يك بازار، ساير بازارها را تحت تأثير قرار هب ).1(است
ها و سرريز نوسانات از بازاري به بازار ي انتقال تكانهدهد و اين مسأله باعث شده تا محققان بر نحوهمي

 دتوان متوجه اين موضوع شهاي زماني ميبا نگاهي به سريد. نديگر توجه و تمركز بيشتري داشته باش
هايي تحت تأثير اتفاقات و رخدادهاي اقتصادي، سياسي، هاي زماني در يك دوره يا دورهكه غالبا اين سري

ها در طوريكه اين اتفاقات گاهي تا مدتهب ؛شوندشدت دچار نوسان ميبه اجتماعي داخلي و جهاني، 
نسبت به پرتفوي خود تجديد نظر  انگذارشود تا سرمايهاند. نوسان در يك بازار باعث ميمبازارها باقي مي

د. اين مسأله آشفتگي را در نهاي پرتفوي خود را تغيير دهد و تركيب دارايينو آن را تعديل نماي نندك
  شود. ديگر ميها به بازارهاي نين باعث انتقال نوسانات و تكانهبازار بحران زده تشديد كرده و همچ

از  ويژه پسهاي اخير بهدر سال تلاطمسرايت توجه به اهميت اين موضوع، ادبيات نظري مربوط به با
اي محققين اثبات هرشد بوده است و يافته به به سرعت رو مالي موضوعات از جمله بحران مالي اخير

ازار، عات ايجاد شده در يك بلابا توجه به اينكه بازارهاي مالي با يكديگر مرتبط هستند، اط كهاست كرده 
طم بازده در بازارهاي مختلف و ارتباط سازي تلاتواند ساير بازارها را متأثر سازد. در اين ميان، مدلمي

، به لحاظ موارد استفاده آن ي مالياين بازارها با يكديگر از منظر افراد آكادميك و نيز كارپردازان حوزه
سرايت يا  هايمكانيزم . در مجموع، بررسي و آزمونرودها، موضوع با اهميتي به شمار ميبينيدر پيش
  :استمهم  زير دلايل به مختلف، هاي ماليدارايي تلاطم ها وبازده بين سرريزي

دارايي بين بازده سرايت دهند.مي ما را به  بازار كارايي در خصوص اطلاعاتي سرايت، هايمكانيزم -
 از استراتژي معاملاتي اين سود چنانچه و است سودآور استراتژي معاملاتي يك وجود دهندهنشان ها

  دهد.ارائه مي بازار كارايي عدم از شواهدي بالقوه، صورتبه باشد، بالاتر آن عملياتي هايهزينه
 سرريزي لذا، است. استفاده قابل بيني تلاطمپيش در ها،دارايي تلاطم سرايت در خصوص اطلاعات  -

  انواع تخصيص بهينه منابع و انتخاب بهينه سبداز جمله  مهمي موضوعاتي در ها،دارايي تلاطم
 ارزش ،بيني و ساختن سناريوهاي مالي و اقتصاديپيش سهام، سبد و مديريت سازيبهينه ،هادارايي 

  .دارد كاربرد ريسك مديريت و معرض ريسك در
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گذاري صحيح داراييقيمت در بيني نوسانات قيمتي آيندهتشخيص درست رفتار نوسانات، پيش  -
  هاي 

  تاثيرگذار است. اختيار معاملات گذاريقيمت قبيل ازمالي 
ه ب بازارهاي مالي وان بيان داشت كهتذيري بين بازارها ميپباتوجه به اهميت بررسي موضوع سرايت

 پذيرد وتأثير مي بازارهاي نفت، طلا و ارز قدرت انتقال ريسك بين وطم لاشدت از اخبار و پايداري ت
مربوط است. پايداري روند افزايش قيمت نفت در دهه  ياقتصادعوامل طور ذاتي به هبها در آنها قيمت

ت. شده اس مالي هايبين بازارطم لاوجود آمدن ارتباط مهمي بين بازدهي و تقويت انتقال تهاخير باعث ب
با و بازار سهام  ، طلا، ارزهاي بين قيمت نفتطملاها و يا تطبيعي است كه انتظار داشته باشيم قيمت

 در بازار لاًر بد و خوب در بازارها مثاخبانامتقارن  اثر باشد. همچنين گذاري دارايي مرتبطهاي قيمتمدل
  ).14( سرريز ريسك بين بازارها مهم و مؤثر باشدسرايت يا تواند در تقويت و اندازه مي يا ارز نفت

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

 در كشورهاي مالي بازارهاي بلكه يافتهتوسعه كشورهاي مالي بازارهاي تنها نه شدن،جهاني فرآيند با

ذاران اين بازارها با توجه به تسهيل زمينه انتقال گشدند و سرمايه مرتبط يكديگر به نيز توسعه حال
اي مالي اعم از هي به نوسانات قيمتي بين ارزش داراييااي مالي خود در بين بازارها، توجه ويژههدارايي

ي كه در صورت افزايش بازدهي در يك بازار (نسبت به بازارهاي ديگر)، اند، بگونهاكردهطلا سهام، ارز و 
اي خود در بازارهاي ديگر و انتقال آن به بازار مذكور هبلافاصله اقدام به نقد كردن دارايي ذارانگسرمايه
  نند. كرا مي

 بازارهاي و هابين دارايي مالي هايثباتيبي كه اعتقاد دارند مالي و اقتصادي پژوهشگران امروزه

 يبازارها همه تقريباً كه نمود بيان توانمي در حقيقت؛ كنندمي حركت همديگر با زمان طول در مختلف
  .هستند مرتبط با يكديگر نوعي ي بهالمللبين و داخلي مالي، غير و مالي
اين  ميان غيرخطي رابطه واند بيان داشت كه يكت، ميماليتوجه به ارتباط نزديك بين بازارهاي با
رابطه غيرخطي  اين است ممكن كنند،مي حركت يكديگر مالي با بازارهاي كه هنگامي .وجود دارد بازارها
ذيري پمطالعات صورت گرفته در حوزه سرايت). 11گردد( بازارها بين سرايت يا سرريزي پديده به منجر
 بازار زمان، در طول در مالي، متغيرهاي به مربوط هد كه اطلاعاتدنشان مي 2يا سرريزي تلاطم  1مالي

وابستگي  و ارتباطي هايسيستم گسترش با اين موضوع كنند.يا سرريز مي  سرايت يكديگر به هادارايي
  است. يافته اهميت بيشتري يكديگر، به مالي بازارهاي پيش از بيش
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 در فعالان عقلايي رفتار نتيجه كه هماهنگ بسيار حركات عنوانبه را مالي سرايت اغلب مطالعات،

محدوديت  ناقص، رقابت ناهمگن، اطلاعات نامتقارن، اطلاعات قبيل شكست (از داراي محيط بازارهاي
به تصميم را آن يا و كنندمي تفسير باشد،مي غيره) و ريسك تحمل ظرفيت گرفتن، قرض و ثروت در

براي مثال والدز  .دهندمي ي) نسبتابازار (از قبيل رفتار گله فعالان همان توسط ييغيرعقلا هايگيري
 كاهش را بازار در كنندگاننقدينگي مشاركت بتواند بازار يك در بحران كه مواقعي در كه كندمي بيان

 با مواجهه در تا شوند ديگر بازارهاي در هايشاندارايي فروش به مجبور گذارانسرمايه است ممكن دهد،

 پريزكر .)36( نمايند ايجاد مجدد توازن خود دارايي در سبد ديگر قانوني الزامات يا 3سپرده افزايش اخطار
 است، مالي سرايت ريشه اطلاعات نامتقارن و بازاري بين مجدد توازن ايجاد اينكه به اشاره با و همكاران

 تواندمي مختلف) بازاري داراييهاي از (پرتفوي متشكل بازاري بين پرتفوي در توازن ايجاد كه نشان دادند

سرايت  از تعريف سه جهاني، بانك بنديطبقه اساس بر). 26( باشد مالي سرايت براي كانالي به عنوان
 نمود: ارائه توانمي زير شرح به را مالي يا سرريزي تلاطم 

 در زمان هم سرايت است. بازارها بين هاشوك انتقال به منزله گسترده: سرايت يا سرريزي تعريف

 باشد. بحران با حتماً مرتبط سرايت كه ندارد لزومي بنابراين ،بيفتد اتفاق تواندمي بد زمان در هم و خوب

 گيرد.قرار مي تأكيد مورد بيشتر هابحران زمان در سرريزي پديده اين حال با

 فارغ است كشورها يا و بازارها ساير به هاشوك انتقال يا سرريزي بيانگر سرايت محدودكننده: تعريف

 زمان افراطيهم حركات به معمولاً تعريف اين باشد. داشته وجود آنها بين اساسي پيوندهاي از اينكه

 .شودمي داده توضيح ايگله رفتار به وسيله عموماً و دارد اشاره بازارها

 دوره بحران در بازارها بين همبستگي كه افتدمي اتفاق زماني سرايت محدودكننده: بسيار تعريف

 سرايت پديده از تعريف اين در پژوهش حاضر كه  يابدمي افزايش آرامش دوره در همبستگي به نسبت

   .است مدنظر
اي بازدهي از يك دارايي معين ها و كواريانسهبه معناي انتقال واريانسرا بوناتو و همكاران، سرريزي 
 را سرايت يا سرريزي از نوع دو فوق، تعاريف گرفتن نظر در با .)7( كنندبه دارايي معين ديگر تعريف مي

 بين واقعي و مالي وابستگي نتيجه كه 4مكانيكي سرايت تفكيك كرد: هم از توان مي مالي ادبيات در

 گذارانسرمايه رفتار ؛دارد تمركز گذاران سرمايه رفتار بر كه 5و سرايت رواني) 8است ( كشورها يا بازارها

سرمايه كند.مي ايفا سرايت مالي پديده به خصوص در هاشوك انتقال يا سرريزي فرايند در محوري نقش
 امر اين و است عقلايي آنها شخصي هايبينيپيش اساس بر كه اتخاذ كنند تصميماتي توانندمي گذاران

  .)11گردد (مي بازارها در افراطي زمانحركات هم به منجر خود
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متمركز شده هادارايي قيمت افراطي هماهنگ حركات روي بر مالي سرايت مورد در تجربي ادبيات
 بحران از هر بعد بازارها بين هايهمبستگي در دارمعني افزايش بررسي طريق از همبستگي آزمون است.

 از شده است. استفاده مالي سرايت يا سرريزي آزمون براي متعارف روش به عنوان ايگسترده طوربه

 1987 بحران مالي از بعد همبستگي، رويكرد از با استفاده بار نخستين براي )25( وادواني و كينگ

  دادند. قرار بررسي موردرا  نيويورك و لندن سهام بازار ميان همبستگي تغييرات آمريكا
 دوره به نسبت بحران دوره طول بازار در هماهنگ حركات در دارمعني افزايش به عنوان مالي سرايت

 اينكه با بررسي را سرايت آزمون انجام تعريف، اين ؛شودمي تعريف اهآرامش با توجه به سرايت تلاطم

 متفاوت داريطور معني به بحراني، دوره و ثبات با دوره يعني دوره، دو در بازارها بين همبستگي آيا

  كند.مي پذيرامكان به راحتي است
شده است. به عنوان  كشيده چالش به مطالعات از برخي توسط سرايت وجود براي همبستگي آزمون

 ايملاحظهقابل  طوربه مالي سرايت براي همبستگي اثبات نمودند كه آزمون )17(و ريگوبنفوربز  نمونه

 نشان آماري، لحاظ به آنها هاست.دارايي بازدهي هايداده در ناهمساني واريانس از ناشي تورش داراي

 صورت به تواندمي هابازدهي ميان همبستگي باشند، ثباتبي بسيار سهام كه بازارهاي مواقعي در دادند

  افزايش يابد. كاذبي
همبستگي يست و ن ثابت سهام بازارهاي سرريزي تلاطم ميان اينكه بر مبني اردد وجود نيز تيمطالعا

 و بازارها بين ميان همبستگي داريمعني رابطه و است تغيير حال در زمان طي و حتي جهت سرريزي
 زمانهم حركات در مهمي نقش طي زمان در متغير نوسانات دارد؛ وجود 6زمان طي در متغير نوسانات

 طي در بازارها بين همبستگي تغيير به كه منجر اساسي عامل عنوان به تواندمي و نمايدمي ايفا بازارها

اي هوان بيان داشت استفاده از روشتندي كلي ميبشود. بنابراين در يك جمع گرفته نظر در شودمي زمان
ازار ب ايي نظير سهام، ارز، طلا و برخي بازارهاي كالايي نظيرهمتداول براي آزمون سرايت مالي بين دارايي

 ايهاي فعال در حوزه فرآوردههويژه براي ايران كه داراي اقتصادي نفتي بوده و شركتهجهاني نفت ( ب
د. وشهد) منجر به عدم برآوردهاي صحيح ميدنفتي سهم قابل توجهي از بازار سهام ايران را تشكيل مي

ايت مالي بين بازارهاي مالي در اي سنجش آزمون سرهاي اخير تمركز بيشتري بر مدلهو در سالراز اين
به عنوان  )MGARCHچند متغيره ( GARCHاي خانواده هدر اين بين مدل يري است.گحال شكل

   دارند. مناسبي كاربرد دارايي يا و چندين بازار هايثباتيبي بين اي پيشرو در بررسي ارتباطهمدل
ود. شمنجر به ايجاد تورش تصريح مدل مياي خطي براي بررسي روابط بين متغيرها هاستفاده از مدل
اي دو هبيشتر در حوزه مدل )6بالرسو (برخي محققين نظير اي ارايه شده از سوي هاز سوي ديگر مدل
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محققان خارجي در آزمون وجود رو از اين ؛ودشاي مبتني بر مديريت ريسك استفاده ميهمتغيره و مدل
با توجه به ساختار  را اي غيرخطيهمدلاز مالي بيشتر  سرايت مالي و سرريزي تلاطم بين بازارهاي

 Copulaاي خانواده هاي اين گروه، اخيراً مدله. در ميان مدلدهندآن مد نظر قرار ميپيچيده و كامل 
ين ي در بااي گروه خود (نظير ضريب همبستگي خطي، عدم تقارن و وابستگي دنبالههاي مدلهكاستي
. به است اي اخير مورد توجه محققين در ساير كشورها قرار گرفتههو در سال) را پوشش داده هاتوزيع

اي موجود در هاي مالي، هنگامي كه تعداد داراييهاي سرايت و همبستگي بين داراييهعبارتي در آزمون
ابد، براي بررسي آزمون سرايت (و همچنين محاسبه ارزش در معرض ريسك) يسبد دارايي افزايش مي

د. اين وشاي موجود با ضريب همبستگي خطي درنظر گرفته ميهيع نرمال مشترك بين داراييفرض توز
اي مالي داراي توزيع با دنباله پهن و ههد بسياري از داراييددر حالي است كه شواهد تجربي نشان مي

 چولگي بيشتر نسبت به توزيع نرمال هستند. در نتيجه، تحميل فرض توزيع نرمال مشترك و ضريب
اي مالي در بازارهاي مختلف مناسب نيست و هادن وابستگي بين بازدهيد همبستگي خطي براي نشان
يلي اي تحلهننده منجر خواهد شد. در اين ميان، رويكرد كاپولا از ضعف روشكتا حد زيادي به نتايج گمراه

ي را اي مجانبهاهد و هم زمان دقت در خصوصيات غيرخطي و وابستگيكمبتني بر ضريب همبستگي مي
اي هاي داراييهاين از اين توابع براي درنظر گرفتن ساختار وابستگي بين بازده بر ند. علاوهكلحاظ مي

اي هتوزيع ي بالايي و پايينيايري وابستگي دنبالهگود. همچنين اين توابع قادر به اندازهشمالي استفاده مي
متناسب با شرايط واقعي هستند و به مفروضات كمتري رده باي نامهمختلف هستند. بدين ترتيب مدل

  ا نياز دارند.هدر استفاده از مدل
ا ر و كالايي هاي تحقيقات صورت گرفته در حوره ارتباط بين بازارهاي ماليخلاصه يافته يكجدول 

  دهد.ينشان م
  و كالايي ه ارتباط بين بازارهاي ماليزهاي تحقيقات صورت گرفته در حوخلاصه يافته -1جدول 

 نتايجمحقق/محققين سال موضوع

نفت و  يشوك ها
و بازار  نرخ ارز كيناميد

 سهام
گلوب و 1983

  كروگمن

افزايش قيمت نفت باعث انتقال ثروت از 
واردكنندگان نفت به سمت صادركنندگان نفت 

خواهد شد، كه اين امر خود منجر به تغيير در نرخ 
توازن در  مبادلات كشور واردكننده از طريق عدم

تخصيص سبد سهام  حساب جاري و باز
  )21(شود.مي



 1400فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و هفتم / تابستان 

 540 

نفت و  متيشوك قبررسي 
 الاتيا ياقتصاد تيفعال

 نيمتحده: چشم انداز ب
يالملل  

و  باكوس2000
  كروچيني

اگرچه اين دو قيمت نسبي و از نظر مفهومي و 
عملياتي متفاوت هشتند، تجزيه و تحليل اوليه 

همبستگي مثبت ها دهد كه در دادهنشان مي
  )3دارد.(

نرخ ارز بر  ينقش تجرب
 متيق يريگ شكلي رو

 نفت خام
يوسفي و 2004

 ويرژانتو

 هكاهش بهاي دلار آمريكا توليدكنندگان نفت را ب
منظور تثبيت ارزش قدرت خريد صادرات خود به 
سمت محدودسازي ميزان عرضه نفت و افزايش 

  )38.(دهدميقيمت نفت به دلار سوق 
رابطه بين دلار و بررسي 

تر منجر به افزايش قيمت كالاها دلار ضعيف اكرم2009 قيمت كالا
)1(شودمي  

نفت بر بازار  متيق ريتاث
متحده  الاتيسهام ا  

 كيليان و پارك2009

متحده به شوك  الاتياوراق بهادار ا يواكنش واقع
 نينفت به شدت متفاوت است و بسته به ا متيق

 ايتقاضا  يهانفت توسط شوك متيق رييتغ ايكه آ
شود، متفاوت است.  يم تيعرضه در بازار نفت هدا

تقاضا و عرضه كه باعث رونق بازار  يهاشوك
 از ٪22 يشوند، به طور كل ينفت خام م يجهان
 الاتيا يبلندمدت در بازده سهام واقع راتتغيي

)24(دهند. يم ليمتحده را تشك  

در  يجنبش نرخ ارز جهان
ست؟يچ يبحران مال يط  فراتشر2009 

متحده در طول  الاتياقتصاد كلان ا يمنازعات منف
 كايدلار آمر يملاحظهقابل  تيبحران موجب تقو

آن. اصول اقتصاد كلان و  فيشده است و نه تضع
در  يديمختلف نقش كل يكشورها يمواجهه مال

كرده  فايمتحده ا الاتيا يروند انتقال شوك ها
)19.(است  

سرريز نرخ دلار بر اثر 
 ژانگ و وي0820 قيمت نفت

تاثير عوامل مشتركي از جمله دلار دو بازار تحت 
آمريكا، اصول اقتصادي و رويدادهاي ژئوپليتيكي 

)40گيرند.(مي قرار  

هاي نفتي بر تاثير شوك
 بازدهي بازار سهام:

با  GCC مقايسه كشورهاي
  انگليس و امريكا 

، دليفياد2011  

بيني نفت براي بازدهي بازار سهام پس قدرت پيش
از افزايش قيمت نفت و در طول بحران مالي 

افزايش يافت و همچنين پاسخ به شوك  جهاني
نفت در طول بحران مالي جهاني افزايش 

)16.(يافت  
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عدم اطمينان اقتصاد كلان 
و نوسانات بازار سهام 

 شرطي در آفريقاي جنوبي
 

 چينزرا2011

نااطميناني متغيرهاي كلان ي رابطه
اقتصادي(قيمت نفت، قيمت طلا و نرخ ارز) و 

-VAR هايقيمت سهام را با استفاده از مدل

GARCH  براي آفريقاي جنوبي مورد بررسي
ي ي وجود رابطهدهندههاي وي نشاننمود. يافته

باشد. همچنين دو طرفه بين اين متغيرها مي
- ي اثر معنينااطميناني متغيرهاي كلان اقتصاد

  )9.(داري بر روي نوسانات بازار سهام دارد
و  تيخطر، عدم قطع

يپول استيس بكائرت و 2011 
 همكاران

افزايش ريسك در بازارهاي مالي به طور كلي منجر 
)5د.(شوبه افزايش بهاي دلار آمريكا مي  

بررسي سرريز نوسان نرخ 
ارز يوآن چين بر بازارهاي 
مالي با استفاده از مدل 

 نوسان تصادفي

در زمان افزايش نرخ ارز، سرريز نوسان به صورت  ژانگ و هان2015
)37.(نامتقارن و دو طرفه ميان دو بازار برقرار است  

بررسي سرريز نوسان نرخ 
ارز بر بازار سرمايه در هفت 

بريتانيا، حوزه يورو، (ناحيه 
استرليا، سوئيس، كانادا، 

ن)انگلستان و ژاپ  

مورالس و 2016
 همكاران

روابط نوساني بلندمدت، قويتر از روابط كوتاه مدت 
ميان بازارها قابل مشاهده است به طوريكه اين امر 

)28.(در دوره بحران تشديد ميشود  

ثباتي شكستبررسي بي
هاي ساختاري در قيمت

طلاهاي آتي نفت و   
ايوينگ و 2017

 ماليك
و نفت به صورت  طلابين بازدهي  تلاطمانتقال 

)14.(معنا داري وجود دارد  

 كيطلا به عنوان  ايآ
پناهگاه امن در برابر 
 ينوسانات نرخ ارز عمل م

 هيمورد روپبررسي كند؟ 
 پاكستان

ي و شيصبا قر2018
 همكاران

طلا داراي رابطه تاخيري نسبت به نرخ ارز 
)30است.(  
 

بررسي تعاملات بين 
قيمت: سهام، طلا و نفت 

 خام(تركيه)
تارشه توريسي 2018

 و فيصل
سهام و رابطه  متيطلا و ق متيق نيب يرابطه منف
)35.(سهام است متينفت خام و ق نيمثبت ب  
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 زسرري و وابستگي بررسي
بازارهاي نفت و  بين تلاطم

  سهام 
-VAR اساس بر

BEKK- GARCH   و
  كاپولا هايمدل

 يو و همكاران2019

وبازده سهام امريكا  وابستگي بين قيمت نفت خام
تر و پرتلاطم تر از رابطه بين نفت خام و بازار قوي

 VAR-BEKK هايو مدل .سهام چين است

GARCH- بازارهاي به نفت از تلاطم سرريز 
  )39كند.(تاييد مي را سهام

 تلاطم سرايت بررسي
 با ثابت شرطي همبستگي

 استفاده با حافظه بلندمدت
 زماني سري هايداده از

 كشورهاي سهام بازار
نفت به وابسته  

سيدحسيني و 1392
 همكاران

 سمت به نفت جهاني بازارهاي از تلاطم سرايت
 همچنين سرايت و است تهران بازار و دبي بازار

  )32(.است بازار تهران به دبي بازار از تلاطم

طم لاررسي سرايت تب
بازارهاي موازي بازار 

سرمايه بر صنايع بورسي 
  واردات محورصادرات و 

نيكومرام و 1393
 همكاران

 پذيري صنايع بورسي صادراتابطه اثر سرايتر
ولي  كند،مي محور را از بازار موازي ارز تاييد

مورد تاييد  طلااز سوي بازار موازي پذيري سرايت
 پذيري صنايع وارداتقرار نگرفته است. اثر سرايت

نشده تاييد لامحور نيز از بازارهاي موازي ارز و ط
)29است.(  

 بازارهاي در سرايت بررسي
 از استفاده ايران با مالي

 فرآيند از تركيبي
 تبديل و اولنبك اورنشتاين

پيوسته موجك  

فتاحي و 1397
 همكاران

 بازار ايران، مالي بازارهاي در سرايت شروع نقطه
 بازار با بورس سازي بازارهمگام سرعت و است نفت

 به آن از پس و است بازارها ديگر از بيشتر نفت
 بعدي قرار هايدر جايگاه طلا و ارز بازارهاي ترتيب

 )15دارند.(
ف ررسي صنايع مختلبتوان به وجه تمايز پژوهش حاضر با مطالعات انجام شده پيشين در اين حوزه مي

  هاي متفاوت و گستردگي متغيرهاي كلان مورد بررسي اشاره كرد.بورسي با ويژگي
  شناسي پژوهشروش
، بررسي رابطه سرايت مالي يا سرريزي تلاطم بين هاي قبليدر بخش با توجه به موارد ذكر شده   

مطالعات جامعي در اين رابطه انجام اشد. با اين وجود در داخل كشور ببازارهاي مالي حايز اهميت مي
  است. نشده

  اي استفاده شده در اين مطالعات براي بررسي اثرات سرايت يا سرريزي (نظير ههمچنين مدل   
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اشند كه محققين باي فني ميهداراي نواقص و كاستي) DCCو  VEC ،BEEK ،CCCاي همدل
 ايهاي خانواده كاپولا براي حل اين نواقص پيشنهاد دادند و نياز به مدلهاقتصادسنجي به ارايه مدل

رو با توجه به برتري اي موجود وجود دارد. از اينهافراد براي پوشش برخي از كاستي جديد كه توسط اين
اي مالي مورد مطالعه استفاده هييا، در پژوهش حاضر از آنها براي بررسي اثر سرريزي تلاطم داراهاين مدل

  شده است.
هشت صنعت شاخص قيمت سهام  ماهانهاي همتغيرهاي مورد بررسي در پژوهش حاضر شامل داده

و قيمت جهاني  بورس اوراق بهادار تهران، نرخ دلار به قيمت آزاد، قيمت جهاني سبد نفت اوپكمنتخب 
اشد كه از پايگاه اطلاعاتي بورس اوراق بهادار، سازمان اوپك و بازارهاي كالايي معتبر جهان بمي طلا

  استخراج شده است. 
 وري وآصورت هفتگي جمعهاطلاعات باول اينكه  تبا توجه به مدل فوق، دو نكته حائز اهميت اس   
به متغيرهاي ازي شده است. با اين وجود با توجه به تاخير احتمالي واكنش بازار سهام كشور سمدل

صورت ماهانه نيز انجام شد و با مقايسه دو مدل، مدل نهايي از بين روابط ماهانه هازي بستوضيحي، مدل
اي كاپولا به بررسي اثر سريز بين هبر مدل موفق، براساس رويكرد مدلعلاوه دوم  استخراج شده است.

با  .ودشري ارايه تدست آمده از مدل اصلي، با تفسير واقعيهشد تا نتايج ب نيز پرداخته اي جهانيهقيمت
 و هاي نفتيهاي فعال در حوزه فرآوردهتوجه به ساختار اقتصاد نفتي كشور و سهم قابل توجه شركت

ايع صنسهام بر روي ذيري پآزمون سرايتدر بورس اوراق بهادار تهران  همچنين صنايع مرتبط با نرخ دلار
مه بعضاً متناقض بوده است. در اداپذيري سرايتحوزه . كما اينكه نتايج تحقيقات استمهم تعدد بورسي م

  شود.به معرفي كوتاه مدل كاپولا پرداخته مي
طي براي لحاظ كردن اطلاعات غيرخطي موجود درميان پسماندهاي رگرسيون مدل واريانس ناهمساني شر

و در حالت تعميم يافته آن مدل  ARCH هايمدل خانواده ، ARIMAدر هنگام تخمين پارامترهاي مدل
  شوند:باشند و به صورت زير تصريح ميابزار تحليلي مناسبي مي GARCH  خانواده
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ଶ

௠

௜ୀଵ
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௡

௝ୀଵ
௧ି௝ߪ
ଶ  

، و علاوه بر 1ابسته هم توزيع با ميانگين صفر و واريانساي از متغيرهاي تصادفي ودنباله	௧ሽߝሼ	آن در كه
α଴	اين ൐ α௜	و	0 ൒ ∑ و	0 ሺߙ௜ ൅ ௜ሻߚ ൏ 1୫ୟ୶	ሺ௠,௡ሻ

௜ୀଵ است. به سادگي قابل قبول است كه براي  	
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	i ൐ m همواره	α௜ ൌ j		و براي	0 ൐ n	همواره	ߚ௝ ൌ ∑	ست. به علاوها  0 ܽ௜ߪ௧ି௜
ଶ௠

௜ୀଵ نشان دهنده  	
∑و  ARCH شبخ β௝

௡
௝ୀଵ σ௧ି௝

ଶ است. در مدل توزيع غيرنرمال اين  GARCH بخش كننده مشخص   
ሺε௧ሻ	αଵVAR: شرايط به صورت ൅ β ൏ ممكن است ماناي اكيد   ௜ܽخواهد بود. تحت شرايط ضعيفتر 	1

نمايي به است. روش برآورد به كاربرد شده براي برآورد پارامترها تابع راست d علاوه داراي درجه آزاديهباشد. ب
Ω௧ିଵضبا فر  MLE شرو ൌ ሼܽ଴, ܽଵ, … , ܽ௧ିଵሽ	 مشترك را  خواهد بود. بدين ترتييب تابع چگالي
  شكل معادله زير نوشت:توان به مي

݂ሺܽଵ, … , ܽ௧ሻ ൌ ݂ሺܽ௧|Ω௧ିଵሻ݂ሺሺܽ௧ିଵ|Ω௧ିଶሻ…݂ሺሺܽଵ|Ω଴ሻ݂ሺܽ଴ሻ 
,ଵܽ	هاي معينبا داده … , ܽ௧	پيروي خواهد كرد. زير نمايي از معادلهحداكثر درست  

ܨܮܮ ൌ෍ ݂ሺܽ௡ି௞|ߗ௡ି௞ିଵሻ
௡ିଵ

௞ୀ଴
 

  LLF سازي سرريز استفاده كرد. در اينجا براي مدل  ௧ߝتوان براي هر توزيع دلخواه ازكه اين حالت را مي

  MLE  بدهد. روش برآورد پارامترهاي معرفي شده در بالا روش  MLE تواند حداكثر مقدار عددي را با روشمي

,ଵݔሺ خواهد بود، كه در ادامه تشريح داده خواهد شد. با استفاده از متغيرهاي ,ଶݔ … , توان توزيع مي  ሻ்ݔ
  استيودنت تعريف كرد:تيبه شكل زير براي دو توزيع نرمال و   X்ାଵ اي شرطي را براي حاشيه

PሺX்ାଵ ൏ ሺݔ|Ω௧ሻሻ ൌ Pሺܽ௧ାଵ ൑ ൫ሺݔ െ ሻหΩ௧൯ߤ ൌ Pሺε௧ାଵ

൑ ቆ
ሺݔ െ μሻ

ඥܽ଴ ൅ ܽଵߪ௧
ଶ ൅ ௧ߪߚ

ଶ
ቤΩ௧ቇሻ	

ൌ

ە
ۖ
۔

ۖ
ܰۓ ቆ

ሺݔ െ μሻ

ඥܽ଴ ൅ ܽଵߪ௧
ଶ ൅ ௧ߪߚ

ଶ
ቤΩ௧ቇ , ሺ0,1ሻܰ~ߝ	݂݅

ௗݐ ቆ
ሺݔ െ μሻ

ඥܽ଴ ൅ ܽଵߪ௧
ଶ ൅ ௧ߪߚ

ଶ
ቤΩ௧ቇ , ௗݐ~ߝ	݂݅

 

  نظريه كاپولا و ساختار وابستگي
سازد  ميمتغيره، توزيع چند متغيره داده ها را تك هاي عاست كه با تركيب توزي يرياض  روشيكاپولا

با تابع  Yو  X با فرض وجود دو متغير تصادفي  .ها مناسب استدادهي و به اين براي مدل كردن همبستگ
,ݔ௑௒ሺܨتوزيع  است كه توابع  چندمتغيره ي،  يك كاپولا تابعሻݕ௒ሺܨو  ሻݔ௑ሺܨي او تابع حاشيه ሻݕ

  .)33(هد دزير را ارايه مي صورتبهو يك تابع توزيع توأم (مشترك)  كندمي بيرا تركي اتوزيع حاشيه
.ݔ௑௒ሺܨ ሻݕ ൌ .ሻݔ௑ሺܨሺܥ                                                                                           ሻ	ሻݕ௒ሺܨ
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ݑدر معادله بالا كه  ൌ ݒو  ሻݔ௑ሺܨ ൌ .ݑሺܥاست،  ሻݕ௒ሺܨ يك تابع كاپولا است كه منحصراً  ሻݒ
ود. بنابراين چگالي مشترك شا پيوسته هستند تعيين ميهزماني كه حاشيه ௒ܨو  ௑ܨبراي دو گروه 

௑݂௒ሺݔ. .ݑሺܿواند از چگالي كاپولاي تمي ሻݕ   زير به دست آيد.  صورتبه  ሻݒ
௑݂௒ሺݔ. ሻݕ ൌ ܿሺݑ.                                                                                       ሻݕ௒ሺܨሻݔ௑ሺܨሻݒ

.ݑሺܿدر معادله فوق  ሻݒ ൌ ఝమ஼ሺ௨.௩ሻ

ఝ௨ఝ௩
ي دو ابه ترتيب تابع چگالي حاشيه ሻݕ௒ሺܨ	و	ሻݔ௑ሺܨو  

غيره و ي تك متاواند به توابع توزيع حاشيهتاست. بنابراين تابع چگالي توأم (مشترك) مي Yو  Xمتغير  
مدلذيري را براي پتوابع كاپولا يك انعطاف .)31( ستيك كاپولا تجزيه شود كه بيانگر ساختار وابستگي ا

اي هازي جداگانه توزيعسا هم امكان مدلهند زيرا اين مدلكسازي در خصوص تعيين وابستگي فراهم مي
نند. كمشترك براي تعيين وابستگي را ايجاد ميازي توابع سنند و هم امكان مدلكحاشيه را فراهم مي

اين دو متغير، حركات افزايشي و هد تا ميزان احتمالي كه دها به ما اين امكان را مياين مدل بر علاوه
نباله ي پايين (دنباله چپ) و بالا (داكاهشي شديد مشترك داشته باشند را با استفاده از وابستگي دنباله

  راست) از طريق معادلات زير به دست آوريم:   

௎ߣ ൌ ݈݅݉௨→ଵܲݎሾܺ ൒ ௑ܨ
ିଵሺݑሻ|ܻ ൒ ௒ܨ

ିଵሺݑሻሿ ൌ ݈݅݉௨→ଵ
ଵିଶ௨ା஼ሺ௨.௨ሻ

ଵି௨
        

௅ߣ ൌ ݈݅݉௨→଴ܲݎሾܺ ൑ ௑ܨ
ିଵሺݑሻ|ܻ ൑ ௒ܨ

ିଵሺݑሻሿ ൌ ݈݅݉௨→଴
஼ሺ௨.௨ሻ

௨
                        

.௅ߣدر معادلات فوق  ي پايين (بالا) به اين معني است كه ما يك احتمال ا. وابستگي دنباله௎߳ሾ0.1ሿߣ
اي بسيار بزرگ هشاي بسيار كوچك (بزرگ) براي يك متغير به همراه ارزهغير صفري از مشاهده ارزش

  (كوچك) براي متغير ديگر داريم.
غييرها تاي مختلفي از وابستگي بين هواند ويژگيتجدول زير مشخصات اصلي توابع كاپولا كه مي

  هد.دنشان مي صورت خلاصه؛بهتوضيح دهد
 انواع توابع كاپولا-2جدول

  نام  تابع كاپولا  پارامتر  ساختار وابستگي
 اي.دنبالهعدم وجود وابستگي

௅ߣ ൌ ௎ߣ ൌ .ݑேሺܥ ݌ 0 ;ݒ ሻ݌ ൌ .ሻݑଵሺିߔሺߔ   ሻሻ Gaussianݒଵሺିߔ

 اي متقارن:وابستگي دنباله
௅ߣ ൌ ௎ߣ

ൌ ݐ2 జାଵ
െ√	߭ ൅ 1ඥ1 െ ݌

ඥ1 െ ݌
 

.݌ .ݑௌ்ሺܥ ߭ ;ݒ .݌ ߭ሻ ൌ ܶሺݐజିଵሺݑሻ.   ሻሻ T-studentݒజିଵሺݐ
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ي بالا و عدم وجود وابستگياوابستگي دنباله
  در دنباله پايين
௅ߣ ൌ 0 

௎ߣ ൌ 2 െ 2ଵ/ఋ 

ߜ ൒ 1 
.ݑሺீܥ ;ݒ ሻߜ ൌ ݌ݔ݁ ቀെ൫ሺെ log ሻఋݑ

൅ ሺെ log ሻఋ൯ݒ
ଵ/ఋ

ቁ 
Gumbel  

متقارن بودن در دو دنباله و در برگرفتن تمام 
 حدود همبستگي

௎ߣ ൌ ௅ߣ					0 ൌ 0 
ߜ ϵR 

.ݑிሺܥ ;ݒ ሻߜ

ൌ
െ1
θ
Inሾ1 ൅

ሺeି஘௨ െ 1ሻሺeି஘஥ െ 1ሻ
eି஘ െ 1

ሿ 

 

Frank 

اي پايين عدم وجود وابستگيوابستگي دنباله
  در دنباله بالا

௎ߣ ൌ 0 ௅ߣ 					 ൌ 2஘
షభ 

ߜ ൐ .ݑ஼ሺܥ 0 ;ݒ ሻߜ ൌ ሺିݑ஘ ൅ ߭ି஘ െ 1ሻ
ିଵ
஘  Clayton 

طور كه عنوان شد ما به دنبال مدلي براي لحاظ كردن اطلاعات غيرخطي در ميان پسماندهاي همان   
هاي واريانس ناهمساني شرطي تعميم رگرسيون در هنگام تخمين پارامترهاي مدل هستيم. در اين ميان مدل

هاي اقتصاد مالي، هستند. اين هاي سري زماني، به ويژه در برنامهابزاري توانمند در داده  (GARCH) يافته
براي نخستين بار از  .)13(پردازندهاي مالي ميز در بازدهيبيني تلاطم و سرريتحليل و پيشوها به تجزيهمدل

شود كه توزيع ستفاده كرد. مواردي ديده ميارز ا نرخ هاي زماني مالي سهام وبيني سريها براي پيشاين مدل
شرطي و بازدهي داراي ناهمساني شرطي است و به اين دليل درنظر گرفتن اين ويژگي سبب دستيابي به 

 .)23( شودنمايي كارا ميبرآوردگرهاي حداكثر راست

  پولاتابع كا
اي يكنواخت استاندارد حاشيه هايتوزيعبا  ،d[0,1] بعدي يك تابع توزيع روي فضاي – dيك تابع كاپولاي   

ሻݑሺܥ	است. براي كاپولاها از نمادگذاري ൌ ,ଵݑሺܥ	 … , استفاده ميكنند. كاپولا يك نگاشت از يك ابر  ௗሻݑ
 زير هميشه برقرار است: مكعب به يك بازه واحد است كه سه ويژگي

ሻݑሺܥ	 -1 ൌ ,ଵݑሺܥ	 … ,  افزايشي است.	௜ݑ نسبت به هر مؤلفه ௗሻݑ

,Cሺ1		به ازاي هر  -2 … ,1, ,௜ݑ 1, … ,1ሻ ൌ ,௜ݑ ௜ݑ ∈ ሾ0,1ሿ, i	 ∈ 	 ሼ1,000, dሽ. 

,ሺܽ௜به ازاي هر  -3 … , ܽௗሻ, ሺܾ௜, … , ܾௗሻ ∈ ሾ0,1ሿௗ   ܽكه௜ ൑ ܾ௜ :داريم 

෍ …෍ ൌ ሺെ1ሻ௜భା⋯,௜೏ܿሺݑଵூ೔ , …൅ ௗ௜೏ሻݑ
ଶ

௜೏

ଶ

௜಺ୀଵ
൒ 0 

௝ଵݑ كه در آن به ازاي هر  ൌ ௝ܽ, ௝ଶݑ ൌ ௝ܾ, ݆	 ∈ 	 ሼ1, … , ݀ሽ 

هاي بودن توزيع تابع توزيع بودن كاپولا برقرار است، ويژگي دوم به خاطر يكنواختويژگي اول به خاطر 
Pሺܽଵمعروف است به خاطر نامنفي بودن يبه نامساوي چهارضلع اي و ويژگي سوم كهحاشيه ൑ ଵܷ ൑



 اصل و مينوييقاليبافنيكومرام، بناكار، /...و سرريز دربورس اوراق تلاطم مدل زمونتبيين و آ

 547 

ܾଵ, … , ܽௗ ൑ ܷௗ ൑ ܾௗሻ	 طهشود، كه رابي كاپولا، در قضيه اسكلار مطرح ميترين مسئلهبرقرار است. مهم
  )20(كند.توأم و كاپولا را بيان مي توزيع تابع ي بين
 اسكلار قضيه

 اي به صورت زير معرفي كرد:) براي اولين بار توابع كاپولا را در قضيه1959اسكلار(   

ଵܨايهاي حاشيهتوزيع توأم با توزيع يك تابع F : فرض كنيدقضيه اسكلار 	… , Fௗ  .آنگاه  باشد
:C	كاپولاي ሾ0,1ሿௗ 	→ ሾ0,1ሿ  وجود دارد به طوري كه به ازاي هر	ܫଵ, … . , R	 در 	ௗܫ ൌ ሾെ∞,∞ሿ  

FሺIଵ, … , Iୢሻ ൌ CሺFଵሺIଵሻ, … , FୢሺIୢሻሻ 
پيوسته باشند. آنگاه كاپولا يكتا خواهد بود؛ در غير اين صورت كاپولاي به دست آمده يكتا  هااياگر حاشيه

Fଵ	Ran			نيست. اين كاپولا روي فضاي  	ൈ …	ൈ Ran	ܨௗآن شود كه درتعيين مي Ran	F௜ ൌ

FሺRሻ ܨ، برد௜	 دهد و به عكس، اگررا نشان مي	C	 يك كاپولا و	Fଵ, … , Fௗ	 تك متغيره  هايتابع توزيع
,F1 ايهاي حاشيه، يك تابع توزيع توأم با توزيعباشند، آنگاه تابع تعريف شده در رابطه … , Fௗ	 20( .است(  

  :است ذكر لازم به نكته زير دو در اينجا
 تعيين كاپولاي چون. شودنمي استفاده گسسته، هايتوزيع براي كاپولا مفهوم از: گسسته هايتوزيع -1
 .شودمي ناشي ايحاشيه هايتوزيع بودن ناپيوسته يكتايي از عدم اين كه بود، نخواهد يكتا شده

 اكيداً هايتبديل هب نسبت آن تغييرناپذيري توزيع، تابع يك كاپولاي مفيد ويژگي يك: تغييرناپذيري -2
 .كننداثر مي ايحاشيه هايتوزيع روي كه است صعودي

   ايوابستگي دنباله
 بيان قابل 	F	توام توزيع توابع اساس بر دهد ومي نشان را كلي وابستگي ساختار خطي همبستگي ضريب   
 اقتصادي از و مالي هايداده در كه هستيم، موضعي وابستگي بررسي به علاقمند اوقات گاهي كه حالي در. است

 مورد را است معروف ايدنباله وابستگي به كه وابستگي از نوعي حالت اين در. است برخوردار ايويژه اهميت
 سمت(چارك) بالايي چهارم يك را در متغيرها بين وابستگي اي،دنباله وابستگي حقيقت در. دهيممي قرار استفاده
Iଶ	روي چپ پاييني(چارك) سمت چهارم يك و راست ൌ ሾ0,1ሿଶ	وابستگي به مربوط مفاهيم گيرد.مي اندازه 
 مقادير بين وابستگي رابطه اي،دنباله وابستگي. شوندمي بيان(حدي) فرين مقادير براي توأم هايتوزيع در ايدنباله
 وابستگي عنوان كه تحت كند،مي توصيف را ديگر متغير از(كوچك) بزرگ مقادير با متغير يك از(كوچك) بزرگ
 كاپولا تابع نقش همراه به وابستگي اين به مربوط تعاريف قسمت اين در. شوندمي تعريف(پاييني) بالايي ايدنباله

  .شد خواهد ارائه وابستگي اين تفسير در
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X	بگيريد نظر در    ൌ ሺ ଵܺ, ܺଶሻ்	 گوييم باشد بعدي دو تصادفي بردار يك	X	ايدنباله وابستگي داراي 
  :هرگاه است بالايي

λ௎ ൌ lim௎→ଵሾXଵ ൐ Fଵ
ሺିଵሻሺUଵሻ|Xଶ ൐ Fଶ

ሺିଵሻሺUଶሻሿ 
௜ܨ	آن در كه

ିଵ	 براي تجمعي توزيع تابع معكوس	X௜	نتيجه در. است	X	صورت در	λ௎ ൌ  يدنباله به  0
X	گوييم علاوه به. داشت نخواهد وابستگي بالايي ൌ ሺ ଵܺܺଶሻ்	 هرگاه است پايين دنباله به وابستگي داراي:  

λ௅ ൌ lim௎→଴ሾXଵ ൑ Fଵ
ሺିଵሻሺUଵሻ|Xଶ ൑ Fଶ

ሺିଵሻሺUଶሻሿ 
يويژگ از بسياري بنابراين. است كاپولا توابع هايويژگي از يكي دامنه به وابستگي كه دهدمي نشان زير معادله

مي داده انتقال ايحاشيه تحولات افزايش شدت تحت ناپذيري تغيير مانند دنباله، وابستگي ضريب به كاپولا هاي
  داشت: خواهيم باشد پيوسته متغيره دو تصادفي بردار	x	اگر. شود

λ୙ ൌ lim௎→ଵష
1 െ 2U ൅ Cሺu, uሻ

1 െ ݑ
 

  :دارد و براي ضريب وابستگي دنباله پايين داريم ܺ دلالت بر كاپولاي ܥ كه در آن

λ௅ ൌ lim௎→଴శ
,ݑሺܥ ሻݑ
1 െ ݑ

 

 گوسي يا نرمال كاپولاي

  :كرد بيان زير صورت به را نرمال كاپولاي تابع خانواده توزيع تابع سونگ   
,ݑ௔ሺீܥ ;ݒ ሻ݌ ൌ ߶௣ሺ∅ିଵሺݑሻ, ߶ିଵሺݒሻሻ 

݌	همبستگي ضريب با متغيره دو استاندارد نرمال توزيع تابع ௣߶ آن در كه ∈ ሺ0,1ሻ  به توجه با. است 
  :است زير صورت به خانواده اين كاپولا تابع توام توزيع تابع بالا يرابطه

,ݑ௔ሺீܥ ߭; ሻ݌ ൌ න න
1

ඥ1ߨ2 െ ଶ݌
݌ݔ݁

థషభሺೡሻ

ିஶ

థషభሺೠሻ

ିஶ
ቊ
ݒݑ2 െ ଶݑ െ ଶݒ

2ሺ1 െ ଶሻ݌
ቋ  ݒ݀	ܽ݀

 )34(.است ايدنباله استقلال بيانگر گوسي كاپولا تابع

  استيودنت t - كاپولاي تابع

  :كردند بيان زير صورت به را استيودنت– t كاپولا تابع توزيع تابع امبرچت و همكاران
Cሺu, υሻ ൌ ௩ܶ௥ሺt௩ିଵሺuሻ, t௩ିଵሺυሻሻ 

ൌ න න
1

ඥ1ߨ2 െ ଶ݌
ሺ

௧ೡ
షభሺೡሻ

ିஶ
1 ൅

௧ೡ
షభሺೠሻ

ିஶ

ଶݏ െ ଶݐ െ ݌ݐݏ
ሺ1ݒ െ ଶሻ݌

ሻ
ݒ ൅ 2
2

 ݐ݀ݏ݀
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ܸ و همبستگي ضريب ρ و استيودنت t-متغير دو توزيع  ௩ܶ,௣اينجا در كه  توزيع معكوس ௩ିଵݐ آزادي درجه 
  )12(. است استيودنتتي يمتغيره تك

 ارشميدسي كاپولاي

اسكلار  و وايزرش توسط اولين بار براي. دارند بيشتر كاربرد بيمه امورمالي و در كه ارشميدسي كاپولاي توابع   
) مطرح شد، 10(كلايتون  توسط بيمه در ارشميدسي كاپولا توابع كاربرد ايده. اندگشته گذاري نام و معرفي  )33(

 ارشميدسي كاپولايكرد.  معرفي حوزه مالي به را كاپولا  )12( امبرشز مالي، مطالعات در كاپولا كاركرد حوزه در
 دو ارشميدسي كاپولاي. است فراوان تحليلي خصوصيات و ساده ساختار با كاپولا، توابع از مهم يدسته يك

  صورت به متغيره
	Cሺuଵ, uଶሻ ൌ φሺିଵሻሼφሺuଵሻ ൅ φሺuଶሻሽ تابع داراي و كاهشي اكيدا پيوسته است، كه 

:φ	مولد ሾ0,1ሿ ⟶ ሾ0,∞ሿଶ	 كه طوري به	φሺ1ሻ ൌ  :است زير صورت به φሺିଵሻ معكوسشبه تابع و	0

φሺିଵሻሺtሻ ൌ ൜
φିଵሺݐሻ,			0 ൑ t ൑ φሺ0ሻ
0,												φሺ0ሻ ൑ t ൑ ∞	

	

φ را اكيد گويند، هرگاه ߮	ሺ0ሻ ൌ  ߮داشته و  وجود  ߮	طرفه يك ازمشتقات كه ذكراست شايان  ∞
. هستند φهاي دامنه مرز در طرفه يك مشتقات معني 	φ́ሺ1ሻو 	φ́ሺ0ሻخاص طور به .است محدب تابع يك
  :آنگاه

φ́ሺ1ሻ	كه دارد بر اين دلالت بالا دنباله وابستگي ൌ λ௨	و  	0 ൌ 2 െ ሺφ2φሖ ሻሖሺ1ሻ 

φ́ሺ1ሻ ൏  دلالت بر عدم وابستگي به دنباله بالا دارد.  0

φ́ሺ0ሻ ൐  دلالت بر عدم وابستگي به دنباله پايين دارد. φ يا غير اكيد بودن  ∞	
φ́ሺ0ሻ	كه دارد اين بر دلالت پايين يدنباله وابستگي ൌ െ∞ و  بودن اكيد λ௅ ൌ

2 lim
ௌ→ஶ

஦షభሺଶௌሻ

஦షభሺௌሻ
 توانمي را	ሺλ௅ሻ	پايين يدنباله به وابستگي و ضرايب	ሺλ௎ሻ	بالا يدنباله به وابستگي ضرايب

 .كرد بيان مولد توابع از عبارتي صورت به ترتيب به

௎ߣ ൌ 2 െ 2 lim
ௌ→଴

φିଵሺ2ܵሻ
φିଵሺܵሻ

 

௅ߣ ൌ 2 lim
ௌ→ஶ

φିଵሺ2ܵሻ
φିଵሺܵሻ

 

   كاپولاي فرانك و كاپولاي كلايتون ، كاپولاي شود،مي استفاده رايج صورت به كاپولاي ارشميدسي نوع سه
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 .شد خواهد اشاره هاآن به ادامه در گامبل كه

 كلايتون كاپولاي

ϵሾെ1,0ሿ	θ	پارامتر براي كلايتون توسط بار اولين براي اپولا كلايتونك تابع    ∪ ሺ0,∞ሻ	صورت: هب  

	Cሺu, υ; θሻ ൌ maxሼ൫uି஘ ൅ ஘ିݒ െ 1൯
ିଵ
஘ , 0ሽ	 

	ߠ براي و ൐   صورت: به 0

,ݑሺܥ	 ߭; ሻߠ ൌ ሺିݑ஘ ൅ ߭ି஘ െ 1ሻ
ିଵ
஘  

  صورت: به آن كاپولا چگالي تابع شد، كه معرفي

,ݑሺܥ ߭; ሻߠ ൌ ሺߠ ൅ 1ሻ൫ିݑ஘ ൅ ߭ି஘ െ 1൯
ିଵ
஘ ିଶ

ሺ߭ݑሻି஘ିଵ 

	θ	براي كاپولا تابع اين آيد،مي دست به ൐  در وابستگي آن در است كه پاييني ايدنباله وابستگي داراي	0
λ௎಴	بالا  دنباله ൌ λ௅಴	پايين يدنباله در وابستگي و 0 ൌ 2஘

షభ 10(. بود خواهد( 

 گامبل كاپولاي

	θ	پارامتر براي گامبل سوي از كاپولا تابع اين ൒  :صورت به 1

Cሺu, υ; θሻ ൌ ሺθ ൅ 1ሻ൫uି஘ ൅ υି஘൯
ିଵ
஘ ିଶ

ሺuυሻି஘ିଵ	 

	Cሺu, υ; θሻ ൌ expሼെሾെሺIn	uሻ஘ ൅ ሺIn	υሻ஘ሿ
ଵ
஘ሽ	 

  صورت: به نيز خانواده اين براي كاپولا تابع. است شده تعريف

cሺu, υ, θሻ ൌ
ሾሺെIn	uሻሺെIn	υሻሿ஘ିଵ

uυ
ൣሺെIn	uሻ஘ ൅ ሺെIn	υሻ஘൧

ଶ
஘ିଶ 

ሼሺθ െ 1ሻሾሺെIn	uሻି஘ ൅ ሺെIn	υሻି஘ሿ
ଵ
஘ ൅ 1ሽ 

 .است بالايي ايدنباله وابستگي داراي و آيدمي دست به

λ௅ಸ بالا  دنباله به وابستگي گامبل كاپولاي تابع در ൌ 2 െ 2ି஘ پايين  دنباله به وابستگي وλ௅ಸ ൌ 0 
 )22(بود. خواهد

 هايحالت هب مربوط مستقيم طور به بود، كه خواهد نيز كاپولا تابع فرين ارزش همچنين گامبل كاپولاي تابع
 تركيبي طريق از توانمي را آن توزيع كه مفهوم بدين. است فرين ارزش تئوري از چند متغيره ييافته گسترش

 . آورد به دست پايدار هايتوزيع ميان از قطعي فرين ارزش هايتوزيع از
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 فرانك كاپولاي

  صورت: به	ϵR	θ پارامتر براي فرانك سوي از تابع اين

Cሺu, υ; θሻ ൌ
െ1
θ
Inሾ1 ൅

ሺeି஘௨ െ 1ሻሺeି஘஥ െ 1ሻ
eି஘ െ 1

ሿ 

 :صورت به خانواده اين براي كاپولا چگالي تابع. شد معرفي

,ݑሺܥ ߭; ሻߠ ൌ
ఏሺ௨ାజሻሺ݁ିఏି݁ߠ െ 1ሻ

ሾ݁ିఏሺ௨ାజሻെ݁ିఏ௨െ݁ିఏజ൅݁ିఏሿସ
 

 .آيدمي دست به

پديده لتحلي در همبستگي حدود تمام برگرفتن در و دنباله دو در بودن متقارن علت به فرانك كاپولا تابع
 اپولاك تابع اين در فرانك كاپولاي تابع تقارن به توجه با. شوندمي استفاده دارند منفي و مثبت وابستگي كه هايي

λ௎ಷ	بالا يدنباله به وابستگي ൌ ௅ಷߣ	 پايين يبه دنباله وابستگي و 0 ൌ   )18(بود.  خواهد	0
 هاي پژوهشفرضيه

ساسي    پاسخ به اين  پژوهش حاضر به دنبال   سرريزي تلاطم از    كهاست  پرسش ا سرايت مالي يا  آيا 
بازارهاي كالايي اعم از از قيمت جهاني نفت، بر تلاطم شاخص  دلار و  اي مالي نظير طلا وهسوي دارايي

  پرتفوي سهام صنايع منتخب وجود دارد؟
  و مورد بررسي قرار گرفت :استخراج  زيرفرضيات  به منظور پاسخگويي به اين پرسش

  بر تلاطم شاخص صنايع منتخب بورس اوراق بهادار وجود دارد.دلار  اثر سرريز نوسانات نرخ -
  اثرسرريز نوسانات قيمت جهاني طلا بر تلاطم شاخص صنايع منتخب بورس اوراق بهادار وجود دارد. -
  رد.ااثرسرريز نوسانات قيمت جهاني نفت برتلاطم شاخص صنايع منتخب بورس اوراق بهادار وجود د -

  نتايج پژوهش
اي زماني مورد مطالعه پرداخته شد و در ادامه با استفاده از همتغيره سري ابتدا به برآورد توزيع تك

  ود. شرهيافت كاپولا به بررسي اثرات سرريز ميان متغيرها پرداخته مي
 نحوه توزيعقبل از برآورد الگوها، جدول آمار توصيفي متغيرهاي اصلي تحقيق جهت مشاهده روند و 

  گيرد.مورد بررسي قرار مي
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  هاي پژوهشآمار توصيفي داده-3جدول
  چولگي كشيدگي  انحراف معيار  Max Min  ميانگين  متغير

  0.09 1,32-  2,059  254  6,339  3,034  شاخص صنعت شيميايي 
 0,41 2,70  13,819  3,272  60,326  23,853  شاخص صنعت فلزات اساسي

  1,74  0,33  114,944 15,594 374,857 152,169  نفتيهاي فرآوردهصنعت شاخص 
 1,95  0,21  6,033  1,207  23,260  10,024  فلزي هايكانهاستخراج صنعت  شاخص

  1,53 -0,010  221  94  829  451و موسسات اعتباري بانكهاصنعت شاخص 
  2,36  0,61  286  100  1,129  478  مخابراتصنعت شاخص 
  2,36  0,59  5,846  2,622  27,582  10,095  خودروييصنعت شاخص 

  1,82  0,56  3,170  460  9,568  3,883  داروييصنعت شاخص 
  1,60  0,36  11,942  9,673  48,990  22,098  نرخ دلار
  1,56  -0,09  22  33  113  73  قيمت نفت
  2,68  0,43  219  883  1,828  1,306  قيمت طلا
اي اين پژوهش لحاظ متغيرهاي مجازي است كه در طول دوره مورد مطالعه براي هيكي از نوآوري

شده است، به اين ترتيب كه با محاسبه انحراف معيار متغير و ضرب آن در  در نظر گفتهشاخص صنايع 
اي زماني كه از آن عبور كند به عنوان بازدهي هود كه سريشي ايجاد ميايك حد آستانه 3عدد 

  ود.شاخته شده و يك متغير مجازي (كه غيرقابل مشاهده است) وارد مدل ميغيرمتعارف شن
 -اي نرمال، تيها نشان داد كه سري زماني صنايع مورد مطالعه از ميان توزيعهبرآوردهاي اوليه مدل

نتايج پارامترها  5و  4شماره در جدول كند. استيودنت تبعيت مي -تي ، از توزيعGEDاستيودنت و 
  .توزيع مذكور گزارش شده استبراساس 

هاي مالي و اقتصادي نيست، مبتني بر هيچكدام از نظريه ARMAهاي به دليل اينكه ساختن مدل   
غالبا بهتر است كه به جاي تفسير پارامترهاي تكي برآورده شده، به بررسي مطلوبيت كلي مدل و تعيين 

ه بدهد، پرداخته شود. هاي دقيقي را ارايه مييبيننمايد و پيشاينكه آيا داده را به خوبي تشريح مي
كمتر از يك باشد كه نتايج حاصل   MAو  ARقدرمطلقباشد بايد  پذيرمنظور اينكه فرايند مانا و وارون

  كه حكايت از مانايي دارد. اده شدكه در جدول زير نشان د
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 براي استيودنت تي توزيع با ‐GARCH(1,1)  ARMA(1, 1)مدل پارامترهاي برآورد -4جدول

  منتخب صنايع قيمتي شاخص بازدهي

 براي استيودنت تي توزيع با ‐GARCH(1,1)  ARMA(1, 1)مدل پارامترهاي برآورد-5جدول

  ي مستقلمتغيرها

شان مي   ARMA-GARCHجداول فوق، الگوهاي      دهد.بدست آمده براي متغيرهاي تحقيق را ن
هاي برآوردي، ناهمســان بوده و داراي نوســانات زيادي باشــند در واقع زماني كه واريانس باقيمانده مدل

با              لذا  ندارد.  كا  قابليت ات ــاني داراي تورش و خطا بوده و  ناهمسـ بدون در نظر گرفتن اين  برآورد الگو 
  توان اين ناهمساني را كنترل و برآورد بهتري ارائه داد. مي (ARCH)استفاده از الگوهاي ناهمساني 

 C AR(1) MA(1) C RESID(-1)^2 GARCH(-1) پارامتر/مدل  شاخص صنعت

 0,7640,149 0,5020,001-0,0080,237 ضريب  شيميايي
1,16031,58-0,499 1,088 استيودنت-آماره تي  1,6231,036 

 فلزات اساسي
10,01-0,3670,168 0,015 ضريب  0,0200,662-  

10,70-0,7890,335 0,929 استيودنت-آماره تي  0,1550,283-  

 هاي نفتيفرآورده
20,00-0,7040,519 0,023 ضريب  0,3480,694 

30,89-3,6722,206 1,433 استيودنت-آماره تي  0,6563,091 
استخراج 

 هاي فلزيكانه

-0,004 ضريب  0,1900,04110,00  0,0090,872 
0,4370,09600,61 0,437 استيودنت-آماره تي  0,0934,989 

 دارويي
0,44910,00-0,256 0,006 ضريب  0,4170,591 

1,15810,45-0,598 1,262 استيودنت-آماره تي  0,5032,102 

 هابانك
-0,003 ضريب  0,240-0,46510,00  0,2830,587 

-0,394 استيودنت-آماره تي  0,535-1,11041,02  0,9861,918 

 مخابرات
0,20310,00-0,069 0,007 ضريب  0,2000,641 

0,33940,62-0,117 1,100 استيودنت-آماره تي  0,6221,405 

 خودروسازي
-01015 ضريب  0,029-0,18450,00  0,4020,293 

-1,144 استيودنت-آماره تي  0,057-0,35301,05  1,3120,806 

 C AR(1) MA(1) C RESID(-1)^2 GARCH(-1) پارامتر/مدل  متغير

 قيمت نفت
-0,007 ضريب  0,949 0,991-  0,0001,056 0,277 

-0,925  استيودنت-آماره تي  22,67 - 0,8622,177 1,852 

 نرخ دلار
 0,473 0,0001,884 0,028 0,131 0,005 ضريب

 2,799 04340,425 0,039 0,189 1,593 استيودنت-آماره تي

 قيمت طلا
-0,002 ضريب  - 0,655 0,0020,363 0,052 

-0,553 استيودنت-آماره تي  - 2,229 1,7491,666 0,118 
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ــرايب) معني1و1با وقفه ( ARMA-GARCHبراي تمام متغيرها الگوي   مربوطه در   دار بوده و ضـ
ــده ــته خود    AR(1)اند. مولفه جداول ارائه ش ــتگي متغير به ارزش دوره گذش ــاندهنده وابس  (t‐1)نش

طور كه مشخص است اين مقدار براي برخي از متغيرها مانند مواد شيميايي، مواد دارويي باشد. همانمي
ه تاثير منفي بر ارزش آنها در ها منفي بوده اســت، به اين معنا كه افزايش قيمتها در دوره گذشــتو بانك

ــريب          مثبت   ARدوره جاري دارد. همچنين براي برخي متغيرها مانند قيمت نفت و نرخ دلار مقدار ضـ
ــت.     ــته بر قيمتهاي دوره جاري اس ــتقيم قيمتهاي دوره گذش ــان دهنده تاثير مثبت و مس بوده كه نش

شته بيني دورهنيز  ميزان خطاي پيش MAهمچنين مولفه  شان مي ر هاي گذ ضافه كردن اين  دهد. ا ن ا
  گردد. هاي برآوردي موجب دقيقتر شدن برازش و كاهش تورش و خطاي ضرايب ميمولفه به مدل

ــيات تحقيق پرداخته    ــي فرض ــتفاده با از مدلهاي كاپولا به بررس ــتخراج اين الگوها، با اس پس از اس
 شود.مي

صل از آزمون دوربين   سون  -نتايج حا سري كه آماره آن  7وات ست،   5/2تا  5/1هاي بين براي همه  ا
  همبستگي وجود ندارد.ددهد جاي نگراني بابت وجود اين خونشان مي

  نتايج حاصل از آزمون دوربين ـ واتسون-6جدول
 آماره رمتغي
 صنعت شيميايي 1,98
 صنعت فلزات اساسي 1,56
ايهاي نفتي، كك و سوخت هستهصنعت فرآورده 2,63
هاي فلزياستخراج كانهصنعت  1,88  
ييصنعت دارو 2,54  
ها و موسسات اعتباريصنعت بانك 1,88  
 صنعت مخابرات 2,05
 صنعت خودروسازي 1,81
 قيمت نفت 1,87
 نرخ دلار 1,95
 قيمت طلا 2,19

ها، اثر قيمت نفت اوپك، طلا و دلار را بر روي شاخص صنايع سري به منظور بررسي همبستگي   
هاي جزء خطاهاي بدست آمده مدل كاپولاي پژوهش بر روي سري 5با اعمال كنيم. منتخب بررسي مي

نمايي، براي هر يك از زوج شاخص صنعت و متغير كلان، مقادير حداكثر درست GARCH(1,1)از مدل 
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براي زوج متغير كلان  BICو  AICهاي كاپولا و همچنين معيارهاي از مدلمقادير پارامترهاي هر يك 
-تابع منفي حداكثر درست پژوهش هر صنعت بدست آمد. لازم به ذكر است كه در اين قيمتا و شاخص

ترين) مقدار ممكن با تنظيم پارامترهاي هر نمايي انتخاب شده است و هدف اين است كه كمترين (منفي
د، در دهناي از خود نمايش نميكاپولاهاي گوسين و فرانك وابستگي دنباله .بدست بيايدها يك از مدل

اي بالا اي پايين و كاپولاي گامبل داراي وابستگي دنبالهحاليكه كاپولاي كلايتون داراي وابستگي دنباله
متغييرهاي از  براي هر يكاي پايين و بالا دارد. بنابراين نيز وابستگي دنباله استيودنتتيهستند. كاپولاي 

، نمايي، مقادير ، با در نظر گرفتن معيار حداكثر درستصنايع منتخبمورد بررسي و شاخص قيمت 

L  وU  مدل كاپولا به صورت زوجي برآورد شده است. 5اين  
  متغيرهاي مستقلبررسي اثر سرريز مدل كاپولا براي  5پارامترهاي -7جدول 

Student‐t   گامبل  كلايتون  فرانك  گوسي  پارامتر

ت 
ت نف

قيم
وج 

ز
– 

طلا
ت 

قيم
 )99,9548  ،0,0796-(   1,0236  0,08686  1,0102  0,65    

)1,84  ،0,82-(   ‐‐  0,0061  1,32  --  L  

)76,98 ، 0,98(    2,67  ‐‐  ‐‐ --  U  

2,6731-   0,4290-   2,7265-   0,53882-   2,7377-   LLF 

13,3946  2,3946  9,4675  5,0921  5,4754  AIC 

32,4261  5,4754  18,9007  14,5253  7,5819  BIC 

19,263  ،0,1854(   1,025  0,003  1,03  ‐‐    

ت 
ت نف

قيم
وج 

ز
– 

لار
د

 

)2,12  ،0,87-(   ‐‐  0,006  1,02  ‐‐  L  
)8,26  ،0,88(   2,01  ‐‐  ‐‐  ‐‐  U  

0,536-   0,987-   0,965-   0,698-   0,7586-   LLF 

3,125  4,123  3,265  2,365  3,125  AIC 

3,012  5,265  2,365  1,985  2,568  BIC 

مدل كاپولا، مقدار  5هر در هر دو زوج متغير مورد بررسي كه دهد نشان مي 7شماره جدولنتايج    
 ،در مورد زوج قيمت نفت و طلا اند. با بررسي نتايج بدست آمدهنمايي را منفي برآورد كردهتابع درست

ترين معيار نمايي و بيشترين) مقدار تابع حداكثر درستبا توجه به كمترين (منفي استيودنتتيكاپولاي 
. همچنين مدل كلايتون در رده ؛مدل آكائيك و شوارتز بيزي، بهترين عملكرد را از خود نشان داده است
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 يهكاپولاي گامبل به عنوان مدل مناسب توضيح دهند .دوم و مدل فرانك در جايگاه سوم قرار دارند
انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت قيمت جهاني نفت در بازدهي بازدهي قيمت نفت و دلار  بينهمبستگي 

مثبت بيش از بازدهي منفي است. به عبارتي در دامنه بالا، افزايش بازدهي قيمت نفت تاثير مستقيم به 
  .مراتب بيشتري نسبت به زمان كاهش بازدهي آن است

هشت صنعت منتخب بورسي برآورد شد.  شاخصمدل كاپولاي معرفي شده بر روي  پنج سپس   
 يع تك متغيره به بررسي رفتار همبستگي و اثر سرايتزپس از بررسي رفتار متغيرهاي وابسته براساس تو

رات هد كه اثدبين متغيرهاي كلان و شاخص صنايع منتخب بورس پرداخته شد. نتايج مطالعه نشان مي
  اشدبار اما متفاوت ميداين متغيرها بر شاخص صنايع منتخب معنيسرريز از 

اي كلايتون و گامبل بيشترين تناسب را در انتقال هاي مختلف روش كاپولا نشان داد كه مدلهمدل   
در رتبه بعدي قرار  استيودنتتياي بالا و پايين دارند. پس از اين دو مدل، مدل هاثرات سرريز در دامنه

اي بالا (بازدهي مثبت) و پايين هبه عبارتي اثرات سرريز متغيرهاي كلان بيشتر بر يكي از دامنه دارد.
اشد كه اين امر بيانگر وجود اثرات نامتقارن بر رفتار بازدهي شاخص صنايع ب(بازدهي منفي) اثر گذار مي

  اشد.بمنتخب بورسي مي
ده مبني بر وجود اثر سرريز در متغيرهاي مورد وان اثبات نمود كه كليه فروض ذكر شتبنابراين مي   

 زيرار است. جدول داي بالا و پايين معنيهاي صنايع در هر يك از دامنههمطالعه بر بازدهي شاخص 
  هدداي منتخب را نشان ميهاي و مدلهخلاصه يافته

  صنايع منتخباي منتخب براي هر يك از اثرات سرريز بر شاخص هاي و مدلهخلاصه يافته-8جدول
t‐ فرانك كلايتون گامبل  گوسي متغير مستقل  صنعت
          دلار

  صنعت شيميايي         قيمت نفت
          قيمت طلا
           دلار

  صنعت فلزات اساسي         قيمت نفت
          قيمت طلا
          دلار هاي صنعت فرآورده

نفتي، كك و سوخت 
ايهسته

          قيمت نفت
          قيمت طلا
          دلار صنعت استخراج 

هاي فلزيكانه            قيمت نفت
          قيمت طلا
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          دلار ا و هصنعت بانك
  موسسات اعتباري         قيمت نفت

          قيمت طلا
          دلار

  صنعت مخابرات         قيمت نفت
          قيمت طلا
          دلار

  صنعت خودرو         قيمت نفت
          قيمت طلا
          دلار

ييصنعت دارو            قيمت نفت
          قيمت طلا

هاي دهد در هر يك از صنايع در نظر گرفته شده كدام مدل از مدلخوبي نشان ميه جدول فوق ب   
  دهد. كاپولا برآورد بهتري ارائه مي

 بر شاخص صنايع و نفت، قيمت جهاني طلا نرخ دلارهد كه اثرات سرريز دنتايج مطالعه نشان مي   
اي هاي مختلف روش كاپولا نشان داد كه مدلهاشد. مدلبار اما متفاوت ميدمعني بورسي منتخب

ي اي بالا و پايين دارند. به عبارتهكلايتون و گامبل بيشترين تناسب را در انتقال اثرات سرريز در دامنه
بالا (بازدهي مثبت) و پايين (بازدهي منفي) اثر اي هاثرات سرريز متغيرهاي كلان بيشتر بر يكي از دامنه

اشد كه اين امر بيانگر وجود اثرات نامتقارن بر رفتار بازدهي شاخص صنايع منتخب بورسي بگذار مي
  اشد. بمي

كاپولاي كلايتون به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين  بازدهي نرخ دلار و شاخص    
ر د و دارويي انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت نرخ دلار هاي فلزي، كانهصنعت شيميايي، فلزات اساسي

كاپولاي كلايتون به عنوان مدل همچنين  اين صنايع در بازدهي مثبت كمتر از بازدهي منفي است.
قيمت جهاني  و مناسب توضيح دهنده همبستگي بين  بازدهي طلا و شاخص صنعت خودرو و دارويي

به  كاپولاي كلايتون؛ علاوه بر اين انتخاب شدنفت و شاخص صنعت فراورده هاي نفتي و كانه هاي فلزي 
عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين  بازدهي قيمت جهاني نفت و شاخص صنعت فراورده 

  باشد.نيز ميهاي نفتي و كانه هاي فلزي 
ناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي نرخ دلار شاخص كاپولاي گامبل به عنوان مدل م   

خودرو  انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت نرخ دلار در بازدهي مثبت  صنعت فراورده هاي نفتي، مخابرات و
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بيشتر از بازدهي منفي است. به عبارتي در دامنه بالا، افزايش بازدهي نرخ دلار تاثير معكوس به مراتب 
  .زمان كاهش بازدهي آن استبيشتري نسبت به 

كاپولاي گامبل به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي طلا و شاخص صنعت   
فلزات اساسي و مخابرات انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت طلا در بازدهي مثبت بيشتر از بازدهي منفي 

كوس به مراتب بيشتري نسبت به زمان كاهش لا تاثير معطاست. به عبارتي در دامنه بالا، افزايش بازدهي 
كاپولاي گامبل به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين بازدهي .همچنين بازدهي آن است

اثر سرايت قيمت جهاني  است وقيمت جهاني نفت و شاخص صنعت فلزات اساسي ،دارويي و مخابرات 
  .نفت در بازدهي مثبت بيشتر از بازدهي منفي است

ا هكاپولاي فرانك به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين  بازدهي شاخص صنعت بانك  
و موسسات اعتباري و بازدهي نرخ دلار انتخاب شد. به عبارتي اثر سرايت نرخ دلار در بازدهي مثبت و 

اي پاييني و بالا هوان بيان داشته كه تغييرات نرخ دلار در طول دامنهتمنفي ناچيز است. در اين رابطه مي
  بر بازده شاخص مذكور ناچيز و تا حدودي اثرگذاري آن در دامنه پايين است.

به عنوان مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين  بازدهي طلا و شاخص استيودنت تي كاپولاي   
د. به شي،كانه هاي فلزي و بانكداري  انتخاب ااي نفتي، كك و سوخت هستههصنعت شيميايي، فرآورده

همچنين اين مدل به عنوان  ؛عبارتي اثر سرايت قيمت طلا در بازدهي مثبت برابر با بازدهي منفي است
مدل مناسب توضيح دهنده همبستگي بين  بازدهي قيمت جهاني نفت و شاخص صنعت شيميايي، 

  بانكداري و خودرو انتخاب شد.

 گيري و پيشنهاداتنتيجه

هاي مالي داراي توزيع با دنباله پهن و چولگي بيشتر سياري از داراييدهد كه بشواهد تجربي نشان مي
نسبت به توزيع نرمال هستند. در نتيجه تحميل فرض نرمال مشترك و ضريب همبستگي خطي براي 

هاي مالي در بازارهاي مختلف مناسب نيست و تا حد زيادي به نتابج نشان دادن وابستگي بين بازدهي
هاي تحليلي مبتني بر ضريب اهد شد. در اين ميان رويكرد كاپولا از ضعف روشكننده منجر خوگمراه

كند. هاي مجانبي را لحاظ ميمان دقت در خصوصيات غيرخطي و وابستگيكاهد و همزهمبستگي مي
ياز ها ناند و به مفروضات كمتري در استفاده از مدلها متناسب با شرايط واقعيبدين ترتيب، اين مدل

متغير مهم قيمت جهاني طلا، نفت،  سههمبستگي و سرايت بين در پژوهش حاضر، براي بررسي دارند. 
  صنعت منتخب بورسي پرداخته شد. 8 شاخص و نرخ دلار بر
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 متغيره به بررسي رفتار تك زيعدر اين پژوهش پس از بررسي رفتار متغيرهاي وابسته براساس تو
شاخص صنايع منتخب بورس پرداخته شد. نتايج مطالعه همبستگي و اثر سرايت بين متغيرهاي كلان و 

. به اشدبار اما متفاوت ميدهد كه اثرات سرريز از اين متغيرها بر شاخص صنايع منتخب معنيدنشان مي
ت به مراتب بيشتر از قيم و فلزات اساسي عنوان نمونه اثر سرريز نرخ دلار بر شاخص صنعت شيميايي

به مراتب بيشتر  ييسرريز نرخ دلار بر شاخص صنعت خودروسازي و دارو جهاني طلا بود و همچنين اثر
  بود.و نفت  از قيمت جهاني طلا 

اي كلايتون و گامبل بيشترين تناسب را در انتقال هاي مختلف روش كاپولا نشان داد كه مدلهمدل
در رتبه بعدي قرار  t-studentاي بالا و پايين دارند. پس از اين دو مدل، مدل هاثرات سرريز در دامنه

اي بالا (بازدهي مثبت) و پايين هبه عبارتي اثرات سرريز متغيرهاي كلان بيشتر بر يكي از دامنه دارد.
اشد كه اين امر بيانگر وجود اثرات نامتقارن بر رفتار  شاخص صنايع منتخب ب(بازدهي منفي) اثر گذار مي

ه به بررسي سرريز نوسان نرخ ارز بر بازارهاي مالي پرداختند ) ك37پژوهش ژانگ و هان( اشد.ببورسي مي
  صورت نامتقارن را در زمان افزايش نرخ ارز تاييد كردند.نيز سرريز نوسان به

وان اثبات نمود كه كليه فروض ذكر شده مبني بر وجود اثر سرريز در متغيرهاي مورد تبنابراين مي
پژوهش حاضر  تمايزار است. داي بالا و پايين معنيهدامنهاي صنايع در هر يك از همطالعه بر شاخص 

نسبت به ساير مطالعات صورت گرفته در اين حوزه، بررسي مدل در صنايع مختلف (هشت صنعت) با 
 تر نسبت به سايرهمچنين متغيرهاي كلان نيز به صورت گسترده است،هاي متفاوت صنعت ويژگي

  .است  مشابه مورد بررسي قرار گرفته مطالعات
هاي اقتصاد سنجي اثرات متغيرهاي كلان بر بازار سرمايه با توجه به معيارهاي مبتني در اكثر مدل

ها  كمتر در نظر گرفته مي شود با توجه به شود و دامنهبر ميانگين و بر روي شاخص كل بررسي مي
صنايع مختلف متفاوت است هاي مختلف در در پژوهش حاضر، نتايج نشان داد اثر سرريز در بررسي مدل

رسد در تصميمات مالي با توجه به الگوهاي كند، به نظر ميها از الگوي واحدي پيروي نميتغيرو رفتار م
 هاي هر صنعت بايستي مد نظر قرار گيرد.سرريز، ويژگي

 هاي كلايتون و گامبل كه در بسياري از صنايع مورد بررسي پژوهش حاضر بهبا توجه به اينكه مدل 
عنوان مدل برتر  شناسايي شدند، مدلهاي نامتقارن هستند اما آنچه در عمل شاهد هستيم اين است كه 

هاي مالي عموما اثرات را به صورت متقارن در نظر سرمايه گذاران و مديران پرتفو در تصميم گيري
نها الي مد نظر آگيرند كه اين موضوع عدم تقارن اثرات سرريز در صنايع مختلف بايد در تصميمات ممي

ها مهم است، زيرا داشتن هاي سرريز در مديريت پرتفوي سهام براي شركتقرار گيرد، آگاهي از مكانيزم
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 شاطلاعات از اثرات سر ريز متغيرها ميتواند در تنوع بخشي و انتخاب استراتژي سرمايه گذاري بهينه ، پي
 هاي مختلفريسك سرمايه گذاري در پروژهگذاري، به منظور كاهش بيني و تحليل سناريوهاي سرمايه

  .مفيد باشد
 هاي كلان اقتصادي باگذاريهاي تدوين و سياستتواند از جنبههاي پژوهش حاضر ميخروجي   

ي در گيرريزي و تصميمپذيري اقتصاد ايران از بازارهاي جهاني و نرخ ارز و همچنين برنامهتوجه به تاثير
  اقتصادي و مالي در سطوح مختلف مديريتي مورد استفاده قرار گيرد.هاي رابطه با برنامه

هاي پذيرفته شده در يورس اوراق ، تعدد صنايع و شركتهاي خاصبازار سهام به دليل پيچيدگي
 عوامل و متغيرهاي المللي ازبينو  ارتباط با عوامل محيطي ملي هاي اخير و همچنينبهادار تهران طي سال

توان به متغيرهاي سياسي، اقتصادي و حتي اخيرا با افزايش عوامل مياين پذيرد از جمله زيادي تاثير مي
تعدد متغيرهاي تاثيرگذار  ؛متغيرهاي اجتماعي و فرهنگي اشاره كرد در كشور گذارانجمعيت سرمايه

ج اركه امكان بررسي همه آنها در وجود نداشت و خاين پژوهش كيفي بر متغيرهاي مورد بررسي كمي و 
  هاي پژوهش حاضر مي باشد.از محدوديت استاز كنترل پژوهشگر 

اد آتي پيشنه هايپژوهشبا توجه به مطالعات صورت گرفته و نتايج پژوهش حاضر، براي همچنين    
هاي فرا ابتكاري همچون الگوريتم ژنتيك هاي كاپولا، از الگوريتمشود كه در ارزيابي پارامترهاي مدلمي
  .استفاده گردد و نتايج آن با پژوهش حاضر مقايسه گردد 8PSOو 

هاي كاپولاي مورد استفاده در پژوهش با استفاده از مدل VARشود كه تخمين پيشنهاد مي    
هاي كشورهاي مختلف و همچنين صنايع ديگر انجام شود و بهترين مدل كاپولا از اين حاضر، براي داده

ي تواند مورد بررسهاي آتي ميامتريك برآورد تابع كاپولا نيز در پژوهشروش هاي ناپار نظر انتخاب گردد.
  قرار گيرد.
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 ها :ياداشت

١Financial Contagion 
٢Volatility Spillover 
٣Margin Call: 

 را اعتباري خود حساب در موجود سرمايه ميزان تا ميدهد خود مشتري به كارگزاري مؤسسه كه است اخطاري 
  برساند. مشخص حد به را سرمايه و وام بين نسبت و دهد افزايش

۴ Mechanical Contagion 
۵ Psychological Contagion 
۶ Time-Varying Volatility 
٧ Durbin - Watson 

Particle Swarm Optimization 8 

                                                 


