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 مالي و مديريت اوراق بهادارمجله مهندسي 

  9919 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 بررسی روابط حجم بازده در بازار ایران با استفاده از توابع کاپولا 

 در شرایط بحرانی و

 

 
  رسول سجاد 

  محسن نوروزي
 

 
 چكيده

مدت زیادی است که به عنوان یکی از عناوین مهم پژوهشی در اقتصاد مالی بازده -روابط بین حجم

اما در اکثر مواقع . کند ی سهم ایفا می طوریکه نقش زیادی را در تعیین قیمت آینده شود، به شناخته می

دهند یا زمانی که قصد تعیین قیمت برای  گذاران مشخصات سهمی را مورد بررسی قرار می زمانی که سرمایه

از رویکرد کاپولا جهت مقاله در این .گیرد هامی دارند، معمولاً حجم مبادلات سهم مورد توجه قرار نمیس

، یک توزیع تجمعی است که  تابع کاپولا .کنیم نوظهور ایران استفاده می بازده در بازار-ی حجم رابطهبررسی

دهد  نتایج بدست آمده نشان می.تاس[ 0و ]ی  ی یکنواخت بر فاصله ای یک متغیره های حاشیه دارای توزیع

های خیلی  به عبارت دیگر بازده.بازده در این بازار وجود دارد-که وابستگی مشخص، و نامتقارنی بین حجم

تمایلی (ضرر زیاد)های خیلی پایین تمایل به همراه شدن با حجم خیلی بالا را دارند اما بازده (سود زیاد) بالا

 .م را ندارندبه همراه شدن با حجم زیاد یا ک
 

 .ی بین حجم، بازده، بازار نوظهور ایران تابع کاپولا، رابطه :هاي کليدي واژه
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 مقدمه - 

0شود حجم موجب تغییر قیمت می"گوید  می 2المثل والاستریتی یک ضرب
" 

بازده برای مدت زیادی است که به عنوان یکی از عناوین مهم پژوهشی در -روابط بین حجم

ی اخیرموقعیت مناسبی را جهت  با وجود اینکه بحران مالی دهه.شناخته شده استاقتصاد مالی 

بازده در بازار نوظهور -کند هیچ کار عملی بر روی روابط حجم انجام تحقیقی از این دست فراهم می

 .ایران انجام نشده است

توزیعشان ( حداقل)و پایین ( حداکثر)بازده را در دمهای بالا -ما در این مقاله وابستگی حجم

 .دهیم برای بازار نوپای ایران با استفاده از رویکرد کاپولا مورد تحقیق قرار می

توان گفت که توابع کاپولا توابعی جهت ایجاد توزیع مشترک چند  به عنوان تعریف اولیه می

ی ای یک بعد متغیره هستند، یا به عبارت دیگر بین توابع توزیع چند متغیره و توابع توزیع حاشیه

ی  ای دارای توزیع یکنواخت پیوسته بر روی بازه که این توابع توزیع حاشیه. کنند رابطه بر قرار می

 .باشند می( 0و )

ها  شود این است که چرا کاپولا اولین سوالی که در ذهن محققین در مورد این توابع مطرح می

 گیرند؟ مورد استفاده قرار می

سقوط )بازده را در هر دو شرایط بازار -دهد که روابط حجم یرویکرد کاپولا به ما این اجازه را م

ظهور ایران در  دهیم که آیا در بازار نو به عبارت دیگر به این سوال جواب می. بررسی کنیم( و رونق

ای وجود دارد؟در صورت وجود رابطه از چه نوع است و در  شرایط بحرانی، بین حجم و بازده رابطه

 است؟ چه جهتی 

 

 و پيشينه پژوهش ی نظريمبان - 

دهند یا زمانی که قصد تعیین  گذاران مشخصات سهمی را مورد بررسی قرار می زمانی که سرمایه

به عبارت دیگر . گیرد قیمت برای سهامی  دارند، معمولاً حجم مبادلات سهم مورد توجه قرار نمی

، نسبت  چون بازده هر سهم هایی گزاران بعد از دیدن قیمت اوراق بهادار، به آماره اکثر سرمایه

، ارزش بازاری هر سهم، یا تاریخ تشکیل مجمع عمومی سالیانه و پرداخت سود  قیمت به عایدی

گزاران، حجم مبادلاتی روابط  توجهی اکثر سرمایه با وجود بی. کنند تقسیمی به سهامداران، توجه می

 .بهادار دارد قنزدیکی را با بازده داشته و تاثیر زیادی در تعیین قیمت اورا
باشند،  بازده فاقد یک مدل مناسب ریاضی می-اکثر پژوهشهای انجام شده بر روی روابط حجم

بازده در -ی وابستگی حجم بردن رویکرد کاپولا در مطالعه کار این مقاله سعی در حل این مشکل با به

 .بازار نوپای ایران دارد
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بازده در بازارهایی -کز بر روی روابط حجمتا کنون اکثر پژوهشهای صورت گرفته تمایل به تمر

  اند، از جمله مارش و واگنر با شرایط نرمال و یا بازارهایی توسعه یافته مانند بازار آمریکا داشته

و کشورهایی همچون هلند،  ی ایالات متحده آنها روابط حجم بازده را در بازار سرمایه(.  200)

 .اند مورد بررسی قرار داده کنگ، انگلیس و ژاپن فرانسه، آلمان، هنگ

بوده اما در مورد (  200)ی مارش و واگنر  نظر شرایط بحرانی شبیه به مقاله  ی ما از نقطه مقاله

به عبارت دیگر . روش استفاده شده و بازار مورد مطالعه تفاوت اساسی با  کار مارش و واگنر دارد

کهما از رویکرد کاپولا در این  انددر حالی کردهی خود استفاده  آنها از یک روش ارزش نهایی در مقاله

ایم اما آنها توجه خود را به  کنیم، بعلاوه ما بازار نوپای ایران را هدف خود قرار داده مقاله استفاده می

ی پژوهش خود را  نتیجه(  200)در نهایت مارش  و واگنر . اند یافته معطوف کرده های توسعه بازار

 :کنند چنین بیان می

تاثیر گذار  1و تحرکات بزرگ قیمتی  ، بازده متغیر7م مبادلات در بازده مورد انتظار سرمایهحج"

داری را بین حجم و بازده  های فرضی، وابستگی معنی ی ترکیبی از توزیع به عبارت دیگر بر پایه.است

 ".وجود دارد

ی ما  ی انجام پروژهکاپولاها نقاط قوت فراوانی در یافتن میزان و فرم وابستگی دارند، که برا

 (111 )نلسون: توان به دلایل زیر اشاره کرد از آن جمله می. بسیار مفید است

خطی را نیز  کاپولاها  علاوه بر بیان وابستگی خطی، توانایی بیان وابستگی غیر (1

 .دارند

ای برای هر متغیر  دهند که هر توزیع حاشیه کاپولاها به ما این اجازه را می (2

، که اغلب بازده Fat-tailedچه توابع توزیع چوله و چه توابع توزیع (. انتخاب شود

 )سهام نیز دارای این چنین توابع توزیعی هستند

 .باشند توابع کاپولا در برابر تغییرات زیاد وسریع ثابت می (3

 

از  توان وابستگی را در هر دو طرف توزیع با استفاده ها، با استفاده از توابع کاپولا می علاوه بر این

 .وابستگی دمی بدست آورد

   ، نلسون(117 ) 0 توان به مقالات جو برای اطلاع بیشتر از خصوصیات توابع کاپولا می

های کاپولا  همچنین برای اطلاع از کاربرد. مراجعه کرد(  200)و همکارانش  2 و چروبینی( 111 )

 .مراجعه کرد( 2001) 0 توان به پاتون های زمانی مالی می در سری
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بازده در -نیز مشابه به کارما از رویکرد کاپولا جهت بررسی روابط حجم( 2001)   و ویرجانتونینگ 

جنوبی استفاده کرده،  ی کشور تایوان، سنگاپور، مالزی، تایلند، اندونزی وکره  شرایط بحرانی برای 

توان به  یجهت انجام تحقیقات خود بهره بردند، که نتایج آنها را م 117 واز بحران مالی آسیا در 

 :صورت زیر عنوان کرد

های خیلی پایین  های خیلی بالا تمایل به همراه شدن با حجم مبادلاتی بالا را دارند، اما بازده بازده

که البته همانطور که در ادامه شرح داده خواهد شداین نتاج  .ی خاصی با حجم مبادلاتی ندارد رابطه

 .با ابهاماتی روبرو می باشند

 

 پژوهش روش شناسی -3

اما .ای چندان مشکل نیست های حاشیه دانیم که با داشتن توزیع مشترک، دستیابی به توزیع می

اند کار  ای داده شده های حاشیه های آن وقتی توزیع در مورد ساختن توزیع مشترک و بررسی ویژگی

ای یک متغیره داده  های حاشیه های چند متغیره وقتی توزیع  برای ساختن توزیع.پیچیده تر است

برای این حالت ابزاری به نام تابع کاپولا را  مقالهدر این ، اندروشهای گوناگونی ارائه شده است شده

 .کنیم معرفی می

 

   اسكلار  قضيه

ای  توابع توزیع حاشیه G(y)و  F(x)را در نظر بگیرید، فرض کنید  Yو  Xی  دو متغیر پیوسته

و  xبرای هر  (.)Cدر نتیجه . ابع توزیع مشترک این دو متغیر باشندت J(x,y)تجمعی این دو متغیر و 

y  درR  به صورت زیر وجود دارد: 

 )(),(),( yGxFCyxJ  (                                                   )  

 :اگر از دو طرف معادله مشتق بگیریم،داریم
 

)()(
)(),(),( 22

ygxf
GF

yGxFC

yx

yxJ









 (2                                              )

              

شود، این فرم از تابع کاپولا تمامی  ی جدید به عنوان مشتق کاپولا شناخته می که معادله

کند که به آن تابع توزیع  مشخص می yو  xی  اطلاعات را راجع به ساختار وابستگی بین متغیرها

 .گویند کاپولا نیز می

ها در یک زمان و با هم در دم پایین و یا بالای توزیع  که متغیر وابستگی دمی احتمال این

به عبارت دیگر وابستگی دمی میزان وابستگی در . کند گیری می مشترکشان قرار بگیرند را اندازه
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وابستگی دمی بالا را با . دهد چارک راست یا چپ توزیع مشترک متغیرهای مربوطه را بدست می

r  و وابستگی دمی پایین را باl 1,0[دهیم به طوریکه  نمایش می[, lr . اگرl  مثبت

XYشود که دو متغیر  باشد، گفته می دارای وابستگی دمی پایین هستند و به طریق مشابه اگر  ,

r  مثبت شود، گویند دو متغیرXY از طرفی همانطور که قبلا .دارای وابستگی دمی بالا هستند ,

آید، بنابراین تمامی خصوصیات ذکر شده برای  دست می دمی از توابع کاپولا به نیز گفته شد وابستگی

و  0ی  وابستگی دمی بالا را طبق رابطه .شوند میتوابع کاپولا را برای وابستگی دمی نیز قائل 

 :آورند به دست می  ی  وابستگی دمی پایین را طبق رابطه

 
 
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ی کافی انعطاف  بازده به کاپولایی نیاز داریم که به اندازه-برای بدست آوردن وابستگی بین حجم

طوریکه بتواند وجود وابستگی دمی را نشان دهد و در صورت وجود وابستگی دمی،  باشد، بهپذیر 

از این رو از یک تابع کاپولای ترکیبی به شرح زیر استفاده . پایین یا بالا بودن آن را مشخص نماید

 .نماییم می

پ، این کاپولا ترکیبی است از، کاپولای کلایتون جهت نشان دادن وابستگی دمی سمت چ

کاپولای بقای کلایتون جهت نشان دادن وابستگی دمی سمت راست و کاپولای فرانک جهت نشان 

بدین صورت که در صورتی که پارامتر فرانک و وزن آن  مقدار بگیرند یعنی . دادن وجود وابستگی

 .وایستگی دمی وجود ندارد

پارامتر  Fپارامتر کاپولای بقای کلایتون و scپارامتر کاپولای کلایتون، cاگر فرض کنیم

 :شود کاپولای فرانک باشد، آنگاه کاپولای ترکیبی به صورت زیر تعریف می

 

)()1()()( 2121 FFScSccc

M CWWCWCWC   (                               )  

 

باشیم و  مثبت باشد، بنابراین دارای وابستگی دمی سمت چپ می cو 1Wهای اگر تخمین پارامتر

 .باشیم مثبت باشد دارای وابستگی دمی سمت راست می scو 2Wاگر تخمین پارامترهای 
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 1Wلای کلایتون یا همانی این پروژه است وزن تابع کاپو در بازار ایران که هدف مورد مطالعه

همچنین پارامترهای کاپولای فرانک و . است( یا نزدیک به صفر و از لحاظ آماری ناچیز)صفر 

براین، بعد از این بر کاپولاهایی که  بنا(. یا نزدیک به صفر و از لحاظ آماری ناچیز)کلایتون نیز صفر 

تر بر روی کاپولای  کنیم، به عبارت دقیق رسی بیشتری میدهند بر وابستگی دمی بالا را نشان می

روابط وابستگی دمی برای تابع کاپولای ترکیبی،  .کنیم گامبل و کاپولای بقای کلایتون تمرکز می

 :باشد  کاپولای بقای کلایتون و کاپولای گامبل به صورت زیر می

 

cWMC ( ) :کاپولای ترکیبی
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 Inference functions forای به نام  جهت تخمین پارامتر توابع از یک روند تخمین دو مرحله

the margins  که به اختصار آن راIFM در  7 و ژو   این روش توسط جو. کنیم گویند استفاده می

 .معرفی شد  11 سال 

IFM ای حجم و بازده  ی اول توابع حاشیه کند، در مرحله روند تخمین را به دو مرحله تقسیم می

 )ناپارامتریک باشدتواند به صورت پارامتریک یا  ای می تخمین توابع حاشیه(شود،   تخمین زده می

ی اول، پارامترهای کاپولا را  زده شده در مرحله ای تخمین ی دوم با استفاده از توابع حاشیه در مرحله

 .زنیم تخمین می

ای به صورت ناپارامتریک تخمین زده شوند، روش را به نام  ی اول توابع حاشیه اگر در مرحله

 Canonical Maximumهمچنین به آن روش  شناسند، می   پارامتریک ای نیمه تخمین دو مرحله

Likelihood  یا به اختصارCML های روش  کننده تخمین. نیز میگویندIFM  تحت شرایطی خاص

 .های این روش کارایی زیادی دارند کننده باشند، همچنین تخمین بت و مجانباً نرمال می ثا

ای پارامتریک  روش تخمین دومرحلهی کاپولا از  های تحقیقاتی در زمینه در اکثر مقالات و پروژه

ای نیمه  در این پروژه نیز از روش تخمین دو مرحله. پارامتریک استفاده شده است و یا نیمه

 : کنیم، زیرا پارامتریک استفاده می

ای، بنابراین  کنیم و نه بر روی توابع توزیع حاشیه بازده تمرکز می-ما بر روی روابط حجم - 

ای حجم مبادلاتی و بازده ناشی از آنها از روش  شیهجهت تخمین توابع توزیع حا

 .کنیم ناپارامتریک استفاده می
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در  IFMصورت ناپارامتریک تخمین زده شوند، روش  ای به در صورتیکه توابع توزیع حاشیه -2

 .ای آزاد است تعیین خطای توابع توزیع حاشیه

1 توابع نوزیع تجمعی
 (CDF) حجم مبادلاتی )(xFX و بازده )(yGY  را توسط توابع توزیع

20تجمعی تجربی
(ECDF) زنیم آنها به صورت زیر تخمین می: 

  


T

t tX xX
T

xF
1

^

1
1

)(                     ( 0  )
 

 



T

t

tY yY
T

yG
1

^

1
1

)(
 

(    )  

)(قابل اثبات است که 
^

xF X  و)(
^

yGY  به سمت)(xFX  و)(yGY همگرا است. 

در عمل توابع توزیع تجمعی تجربی توسط ضریب 
1T

T ها جهت  شود تا داده بی مقیاس می

 (باشد تعداد نمونه می T. )ی دوم آماده شوند مرحله

  2ها به مدل کاپولا و با استفاده از روش ماکزیمم درستنمایی ECDFسپس با اضافه کردن 

های مالی اغلب دارای ناهمسانی  جائیکه داده و از آن. زنیم های مدل کاپولا را تخمین می پارامتر

های مرتبط با حجم که  ی توابع توزیع تجمعی تجربی، داده واریانس شرطی هستند، قبل از محاسبه

کنیم تا علاوه بر بدست آوردن  فیلترمی Garch(1,1)بازده را با مدل  اند و شده 22از قبل تنظیم

یکی از دلایلی که برای از بین  . )ها را تخمین بزند نیز به درستی پارامتر IFMرویکرد  i.i.dهایی  داده

شود این است که ممکن است موجب افزایش در میزان  ها مطرح می از داده 20بردن اجزاء خطا

 (وابستگی شوند

 

 تنظيم آنها  ها و نحوه داده

)(ی بورس  های شاخص روزانه در این مقاله از داده tP  و حجم مبادلاتtV  ایران  سرمایهبازار

ها از  این داده. های خام اولیه از کتابخانه ی بورس ایران تهیه شده است داده. شود استفاده می

باشد، تمامی روزهای  روز می   20مشتمل بر  010 تا ابتدای پاییز سال 0 0 ابتدای پاییز سال 

نیز به دلیل با معنی  ها تعدادی از داده. اند ها حذف شده شنبه از داده ی روزهای پنج تعطیل به علاوه

ی  های بازده مورد نیاز را با استفاده از رابطه قابل ذکر است که داده. اند بودن محاسبات، حذف شده

 .ایم دست آورده زیر از شاخص به

(1)  1100  tt LnPLnp 

 :کنیم های حجم مبادلات به صورت زیر عمل می جهت تنظیم داده
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ها از فیلتر هادریک و پرسکات استفاده  جهت از بین بردن روند داده میگیریم، Lnها  ابتدا از داده

 ARMA(1,1)سپس با استفاده از مدل . کنیم ها حذف می کنیم و روند بلند مدت را از داده می

های هفته را  های موهومی اثرات روز ها حذف کرده و با استفاده از متغیر همبستگی سریالی را از داده

 .های حجم و بازده در جدول زیر ارائه شده است های آماری داده ی پارامتر لاصهخ .بریم از بین می

 

 هاي حجم و بازده آماري داده  خلاصه - جدول 

Adjusted volume Volume Return  
0.000000 3.978102 0.084105 Mean 
-0.087851 3.912023 0. 054343 Median 
4.844425 10.04841 5.260848 Maximum 
-3.207137 .693147 -5.450296 Minimum 
0.735699 1.247044 0.599450 Std. Dev. 
1.156104 .300081 .343670 Skewness 
6.896612 3.349469 16.13058 Kurtusis 

03\09\1380 03\09\1380 03\09\1380 Starting Date 
2341 2342 2341 Observation 

 

قابل . تر است های توزیع بازده پهن باشند، اما دم و بزرگی می های پهن هر دو دارای توزیعی با دم

 .کند تر عمل می تر، دقیق های کشیده ها با توزیع ذکر است که رویکرد کاپولا در مورد وابستگی متغیر

 

 نتایج پژوهش -4

پارامتریک توصیف شده در قسمت قبل ابتدا  ای نیمه مرحله قبل از استفاده از روش تخمین دو

i.i.d جهت این . گیرد های بازده و حجم مبادلاتی تنظیم شده مورد بررسی قرار می بودن داده

 .کنیم استفاده می Engle's Archبررسی از آزمایش 

بنابراین با استفاده از . شود ها در هر دو دسته داده رد می بودن داده i.i.d، آزمونبا انجام این 

ها را مورد بررسی  بودن داده i.i.dکنیم و مجددا  لتر میها را فی اجزاء خطای داده Garch(1,1)مدل 

نیستند، از این رو با  i.i.dهای بازده هنوز  اند اما داده های حجم اصلاح شده دهیم، داده قرار می

 Engle'sهای بازده را دوباره فیلتر کرده و با استفاده از تست  داده Garch(2,1)استفاده از مدل 

Arch  های بازده نیز  دهیم، در این مرحله داده میمورد بررسی قرارi.i.d اما اگر باز هم . اند شده

 .دادیم نشده بودند این روند را ادامه می i.i.dها  داده
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های فیلتر شده را به دست آورده و توسط تست  سپس توابع توزیع تجمعی تجربی داده

Kolmogorov-Smirnov  مورد بررسی قرار داده و  (0,1)یکنواخت بودن این توابع توزیع را بر روی

P-Value آوریم نزدیک به یک به دست می. 

نمایی  در نهایت این توابع توزیع را به توابع کاپولا اضافه کرده و توسط روش ماکزیمم درست

ابتدا از کاپولای ترکیبی  .آوریم دست می زنیم، و وابستگی دمی را به های کاپولا را تخمین می پارامتر

 :ارائه شده است 2یم، نتایج بدست آمده در جدولکن شروع می

وزن 1W. پارامترهای توابع کاپولای کلایتون، بقای کلایتون وفرانک هستند fو c ،Sc-2 جدول

مقدار تابع  BICو  LnL ،AICباشد، همچنین  وزن تابع کاپولای بقای کلایتون می 2Wکاپولای کلایتون و 

 .درستنمایی، معیار اطلاعاتی آکائیک و معیار اطلاعاتی بیزین هستند

 

   شماره جدول

BIC AIC LnL 
2

11

w

w




 

2W 1W f Sc c 

-7.9 -5.95 7892 0 1 0 0 42.78 .0001 

 

همچنین . به دست آمده است( یا از لحاظ آماری ناچیز)میزان وزن تابع کاپولای کلایتون صفر 

ی  ی این نتایج نشان دهنده همه. های توابع کاپولای کلایتون و فرانک نیز صفر می باشد پارامتر

به این معنی که بازده های خیلی . وجود نداشتن وابستگی دمی پایین در روابط حجم بازده است

های مبادلاتی خیلی پایین یا بالا را ندارند، به عبارت دیگر در  پایین تمایل به همراه شدن با حجم

 .توان اظهار نظر کرد مبادلاتی نمی شرایط سقوط در بازار راجع به حجم

کاپولای بقای کلایتون معنی دار بوده  و یا به بیان دیگر مقدار گرفته بنابراین تخمین پارامتر 

بازده دارای وابستگی دمی سمت راست است، به همین دلیل تمرکز -توان گفت که روابط حجم می

باشد، که هر دو توانایی نشان دادن  ی بعد بر روی کاپولای بقای کلایتون و گامبل می ما در مرحله

 .باشند می بالا را دارا میوابستگی د

های توابع کاپولای بقای کلایتون و گامبل و همچنین وابستگی دمی سمت  تخمین پارامتر

 :راست آنها به شرح زیر است
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وابستگی دمی سمت راست و  rپارامتر کاپولای بقای کلایتون،  Scپارامتر کاپولای گامبل،  G-0جدول

LnL ،AIC  وBIC باشند مقدار تابع درستنمایی، معیار اطلاعاتی آکائیک و معیار اطلاعاتی بیزین می. 

 

 

 

 

 3شماره  جدول

BIC AIC LnL r پارامترها  

-10.58 -16.3417 9613 .9924 5.91Sc کاپولای بقای کلایتون 

-10.8582 -16.6162 11027 .9928 15.96G کاپولای گامبل 

 

ی  ها در هر دو تابع کاپولای بقای کلایتون و گامبل معنادار بوده و نشان دهنده تخمین پارامتر

خیلی های مبادلاتی  به این معنی که حجم. وابستگی دمی خیلی زیاد در سمت راست توزیع است

ی نزدیکی دارند، به عبارت دیگر در شرایط رونق بازار حجم  های خیلی بالا رابطه زیاد با بازده

گویند که در شرایط رونق بازار، حجم مبادلاتی  استریت می در وال. مبادلاتی بسیار زیاد است

 .کند اطلاعاتی را راجع به بازار سهام به بازار منتقل می

 

 بحثگيري و  نتيجه - 

ظهور ایران در شرایط بحرانی، بین  دهیم که آیا در بازار نو این مقاله به این سوال جواب میدر 

 است؟ ای وجود دارد؟در صورت وجود رابطه از چه نوع است و در چه جهتی  حجم و بازده رابطه
از  بازده در بازار بورس ایران در شرایط بحرانی با استفاده -به عبارت دیگر به بررسی روابط حجم

بدین صورت که این روابط را . یکی از مهمترین خواص توابع کاپولا یعنی وابستگی دمی، پرداختیم

 .در دمهای بالا و پایین توزیع مشترکشان مورد بررسی قرار دادیم

 :نتایج ما به صورت زیر حاصل شد

های خیلی پایین  زیاد را دارند، اما بازده شدن با حجم خیلی زیاد تمایل به همراه های خیلی بازده

 .ای با حجم مبادلات خیلی بالا یا خیلی پایین ندارند رابطه

توان به این دلیل نسبت داد که حجم مبادلاتی اطلاعات جدیدی را به بازار  ی اول را می نتیجه

کند، بنابراین حجم مبادلات خیلی زیاد شرایط را جهت افزایش قیمت و در نتیجه  منتقل می

 .کند م میافزایش بازده فراه
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گرفت که در شرایط سقوط در بازار همان حجم  توان چنین نتیجه ی بدست آمده می طبق نتیجه

پای  در نتیجه باید گفت که در بازار نو. مبادلاتی ممکن است منجر به تغییرات قیمتی متفاوتی شود

ر شرایط رونق گذاری سهام انتقال میدهد، اما فقط د ایران، حجم مبادلاتی اطلاعاتی را جهت ارزش

 .در بازار و نه برای شرایط سقوط در بازار

 با این تفاوت که.باشد می( 2001)ی نینگ و ویرجانتو  نتایج به دست آمده مشابه به نتایج مقاله

 .دهد نتایج ما وابستگی بیشتری را در شرایط رونق در بازار نشان می (1

غیر منطقی با  کشورهای دیگر  نتایج  نینگ و ویرجانتو  در بازار کره ی جنوبی به صورت (2

به عبارت دیگر وزن و پارامتر کاپولای کلایتون در کاپولای ترکیبی هر دو . متفاوت است

 .و نتیجه ی حاصله را نمیتوان در کشور کره برقرار دانست. مخالف صفر می باشند

پارامتر به عبارت دیگر یا . پارامترهای بدست آده در مقاله ی نینگ و ویرجانتو قطعی نیست (3

برای )کاپولای کلایتون صفر شده، یا وزن تابع  کاپولای کلایتون در تابع کاپولای ترکیبی

در صورتیکه در این مقاله نتایج به صورت قطعی نشان دهنده ی وجود (. همه ی کشورها

 .وابستگی دمی خیلی زیاد در سمت راست توزیع است

 

ای که ما وابستگی دمی چپ  باشد، به گونه می ی مارش و واگنر همچنین نتایج ما بر خلاف مقاله

 .بازده است-ی وجود وابستگی کامل بین حجم را صفر به دست آوردیم اما نتایج آنها نشان دهنده

توان این نتایج را توسط توابع کاپولایی که قادر به نشان دادن وابستگی دمی هستند، مورد  البته می

با نتایج به دست آمده از این مقاله مقایسه کرد همینطور بررسی مجدد قرار داد، ونتایج حاصل را 

 .های همسایه نیز به طریق مشابه عمل کرد توان برای کشور می
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