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 الگوی بر اساسپویا و کرانه ای بازارمالی ایران  ساختار وابستگی بررسی

copula-GARCH بارویکرد نیمه پارامتری 

 
 

 1مریم مقدس بیات 

 2شیرین بخش ماسولهاله  شمس   

 

 

 

  چكیده

تا توزیع شرطی  گردد میوتوانمندهای رویکرد نیمه پارامتری استفاده   copula- GARCHدر این مقاله ازالگوی

 وابستگیگردد.این ویژگی آماری، امکان تحلیل  فکیکناگاوسی متغیرها به چگالی های حاشیه ای وتوابع مفصل ت

ساختار ا وکرانه ای رادر ساختارهای غیرخطی ونامتقارن فراهم می آورد.با بهره گیری ازاین ابزارنوین آماری، یپو

موردبررسی 2931مردادماه 12تا 2931مردادماه21بازارداخلی وخارجی طی دوره زمانی  هبازارمالی ایران ب وابستگی

)برحسب ، قیمت جهانی طلا)ریال/دلار(رزقرارمی گیرد.به این منظوراز شاخص آزاد شناور، نرخ رسمی ا

که وابستگی  دهد می. نتایج نشان گردد میبا فراوانی روزانه استفاده )بشکه به دلار(وقیمت نفت سبد اوپکدلار(

.بررسی ساختار وابستگی در ه می باشدسایربازارهاکاملا پویا بوده وتنها در مقاطعی اززمان نا همبست هب مالیبازار

ی بازرها هب مالییزبروجود وابستگی کرانه ای نا متقارن دلالت دارد به نحوی که وابستگی بازاردنباله توزیع ن

  که در دوره مورد دهد مینشان  تراست.این یافتهقوی کسادی بازار وضعیتنسبت به  بازار رونق وضعیتدر  مذکور

 .سرمایه گذاران خوش بین بوده و نسبت به اخبارخوب حساس تر می باشند ،بررسی

 

 ساختار وابستگی، رویکرد نیمه پارامتری، توزیع شرطی نا گاوسی، copula- GARCHالگوی كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

 دهد میرشد فزاینده ابزارهای تحلیلی نوین نشان 

که روابط بین متغیرها نسبت به گذشته ازساختارهای 

 پیچیده تری برخورداراست.یکی از این ابزار، توابع

copula(، توابع2323)2می باشد.اسکلر copula که

می باشد را به  "توابع مفصل"معادل فارسی آن 

تشکیل توزیع چندمتغیره توام  رایبعنوان ابزاری 

ود.این ابزار در برای متغیرهای نا متجانس معرفی نم

 استفاده قرار علوم آماری طی سالهای متمادی مورد

در دهه گذشته، استفاده از این توابع  گرفته است.

ساختارهای  با ییشناخت وابستگی بازارها رایب

ترکیب این  مالی از اقتصاد در متمایز مرسوم گردید.

، برای تحلیل توضیح GARCHابزار با الگوهای 

کشف ساختارهای همچنین  دهندگی متغیرها و

 غیرخطی وابستگی  به ویژه در دنباله بالا و پیچیده و

. وابستگی دنباله روشی گردد میپایین توزیع  استفاده 

 هکارا برای ارزیابی احتمال وابستگی بازارها ب

می بازار  کسادییا  وضعیت رونق و یکدیگر در

 .  باشد

 ایران با وجود پیشرفت های اخیر سهامبازار  

بوده و درنتیجه نسبت  بازارهای مالی نوظهور جزو

به تحولات داخلی نوسان پذیرونسبت به تحولات 

 اینرو، استفاده از از باشد. می بین المللی آسییب پذیر

 ساختار بررسیبرای  این گونه ابزارهای  توانمندی

بازارهای دیگرامری اجتناب  هوابستگی این بازارب

 این مقاله، الگوی  این اساس در بر ناپذیر است.

copula- GARCH  گزینش شده است تا با استفاده از

توانمندی های آماری این الگو ساختار وابستگی 

بازارطلا و  بازارارز)داخلی(، هاوراق بهادار ب بورس

 .قرار گیردمطالعه  )خارجی( مورد نفت

.پیشینه گردد میادامه مباحث درچهاربخش ارائه 

. بخش سوم به گردد می تحقیق در بخش دوم ارائه

روش تحقیق می پردازد.نتایج در بخش چهارم ارائه 

می  گیری نتیجهگردیده وبخش پنجم به خلاصه و

 پردازد. 

 

 پژوهشپیشینه مبانی نظري و مروري بر  -2

 22(، الگوی وابستگی1122)1کروپسکی وجو

 را مورد شدند بندی طبقهگروه  2 بازده سهام که در

بین گروهی  نا همپوشانیبا فرض  دادند. بررسی قرار

 factor copula   و همگونی درون گروهی، از ابزار

به  ها بازده ساختار وابستگیاستفاده شده است تا 

 از تابعتحقیق  در این.قرار گیردیکدیگر موردبررسی 

وزن برای کشف وابستگی در دنباله استفاده شده 

 با یکدیگر copula است. همچنین، چندین الگوی

این مقاله،  های ارزیابی بر اساسایسه گردیده است.مق

در که الگوهای متقارن، وابستگی  شود می گیری نتیجه

پایین توزیع را کمتر از میزان واقعی برآورد  دنباله

.همچنین، الگوی دوعاملی با تابع مفصل نمایند می

دنباله را کمتر از میزان  دو هر فرنک، وابستگی در

.در این میان، الگوی دوعاملی با کنند میواقعی برآورد 

/ فرنک میزان وابستگی در هردو  2BBتابع مفصل 

به خوبی ارزیابی نموده  ها گروهدنباله  را در تمامی 

ها  که  وابستگی گروه دهد مینشان  ها بررسی است.

استفاده از نتایج الگوی  در دنباله توزیع قوی تربوده و

copula ر برای اتخاذ استراتژی مناسب د

توصیه  گذاری سرمایهو مدیریت سبد  گذاری سرمایه

  شده است.

 copula از تابع (،1122)9بارونیک و آودولاژ

بینی توزیع توام شرطی نفت و  امتیازی برای پیش

 در این تحقیق از الگوی .ستسهام استفاده کرده ا
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copula-realized GARCH .در  استفاده شده است

و دنباله بین نفت  ساختار وابستگیاین چارچوب، 

 طی یک دهه مورد بررسی قرارگرفته است. سهام

در  در دنبالهکاربردهای اقتصادی وابستگی  همچنین،

 ارائه شده است. خطر پویاارزش در  بینی پیشقالب 

خارج  بینی پیش و از الگوی وابستگی پویا با استفاده

که استفاده از توابع  شود مینشان داده  ای دورهاز 

. نتایج گردد میمفصل به بهبود مدیریت دارایی منجر 

که برخلاف مطالعات  دهد میاین بررسی نشان 

سهام با نفت چندان  گذاری سرمایهپیشین، تنوع سبد 

 است. منافع طی زمان متغیر و ایننیست  سودآور

آمده در این مقاله با  به دستتضاد نتیجه  ،مؤلفین

لی را به توانمندی آماری ابزار بکارگرفته مطالعات قب

های  دنباله غیرخطی و گشتاورها در در کشف ساختار

 توزیع نسبت دادند.

نوع  2(، به مطالعه وابستگی 1121)1سوویونگ

به این  پرداخته است. کنگ هنگکشور  بازده سهام در

استفاده شده  vine-copula GARCH الگویمنظور از 

از سه تابع مفصل تی، این چارچوب  در است.

نتایج نشان  کلایتون و گامبل استفاده شده است.

 است. پایدار کاملاًکه وابستگی بین سهام  دهد می

شرطی پویا  های وابستگیتمام  تقریباً، بر آنعلاوه 

 ایستا هستند. ها وابستگی باشند، گرچه اندکی از می

همچنین، با افزایش ریسک در دوران آشفتگی مالی 

و یافته  نیز افزایشوابستگی سهام به یکدیگر   1118

بعد به پایداری ریسک فزون  های سالآن در  افزایش

 . منجر شده استیافته 

(، وابستگی بازارهای 1211)2همکاران و بشر

همکاری  عضو شورایمالی را در بین کشورهای 

، طی copula-GARCH الگوی خلیج با استفاده از

در این تحقیق از  دادند.دهه گذشته موردبررسی قرار 

نتایج این تابع  تابع مفصل تی استفاده شده است.

که الگوی وابستگی نامتقارن، وابستگی  دهد مینشان 

دنباله توزیع وجوددارد.به نحوی  قوی و وابستگی در

که وابستگی در دنباله پایین توزیع نسبت به وابستگی 

، آن برعلاوه  در دنباله بالای توزیع بیشتر می باشد.

 دوبی منبع اصلی عدم تقارن در سهام ابوظبی و بازار

 وابستگی شناخته شده است.از آنجا که این ساختار

گرفته اند، بالاترین  امارت متحده قرار دو بازار در

ی ها بررسیپایین را در  همبستگی در دنباله بالا و

 ن می دهند.مطالعه نشا دوبه دوی کشورهای مورد

 بین بازارهای سهام چهار(،ارتباط 1121)6لایه

 تایوان را و ، کره جنوبی، سنگاپورکنگ هنگ کشور

 مطالعه قرار مورد copula-GARCHقالب الگوی  در

های  این مطالعه، مشکل ناهمترازی سری در داد.

زمانی که به دلیل اختلاف در روزهای کاری 

 آید با استفاده از بازارهای مختلف بوجود می

 از تابعاستفاده  با ورطرف الگوریتم امتیازدهی ب

کلایتون، تابع چگالی احتمال توام با تابع -مفصل جو

نتایج نشان  توزیع تی چوله محاسبه گردیده است.

که  گردد میکه فرض توزیع نرمال منجر  دهد می

لذا، تابع  معیار هماهنگی و وابستگی ناکارا باشد.

که  ی مالی ها بازدهمفصل با توزیع تی چوله برای 

عموما توزیعی با دنباله پهن دارند، مناسب تشخیص 

دهد که  ، نتایج نشان میبر آنعلاوه  داده شده است.

بوده  و وابستگی  21- 21وابستگی در دنباله راست 

 77/1× 21- 1تا  23/1× 21- 1در دنباله چپ دردامنه 

بدین معنی که تنها وابستگی ضعیفی در  می باشد.

 دنباله چپ وجوددارد.

(، ساختار وابستگی بین 1129)7همکاران الوی و

الگوی مفصل استفاده از  با را قیمت نفت و نرخ ارز

قیمت نفت خام  به این منظور موردبررسی قراردادند.

 امریکا برحسب دلار همچنین دلار تکزاس وبرنت و

انگلیس، ین ژاپن، فرانک سوییس  کانادا، یورو، پوند
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وابستگی  ساختار دادند. بررسی قرار مورد را

جمله  توابع متفاوت مفصل از با متغیرهای الگو

 بررسی قرار بیضوی، ارشمیدسی و درجه دوم مورد

که رابطه بین  دهد میها نشان  بررسی گرفته است.

نتایج نشان  نامتقارن است. و دار نرخ ارزونفت معنی

 های وابستگیکه توابع مفصل با توزیع تی  دهد می

نمودن  منظور نماید. بی برآورد میای را به خو کرانه

 ارزش در بینی پیشنیز به بهبود دقت  ها وابستگیاین 

تجربی نشان  گرچه، شواهد شده است. منجر خطر

که افزایش قیمت نفت با کاهش ارزش دلار  دهد می

همراه است، نتایج آماره کندال بررابطه مثبت بین نرخ 

ت تنها، قیمت نفت دلالت دارد. این رابطه مثب ارز و

برحسب ین ژاپن تایید  مورد نرخ ارز دلار در

در که وابستگی  دهد میاین مطالعه نشان  .گردد مین

متقارن بوده و درزمان های بروز بحران قوی تر  دنباله

ساختار مزبورنسبت به تغییردوره زمانی ویا  .شود می

تنها درزمان  نوع الگوی گارچ حساس نبوده و تغییر

 .  دهد میهای بروز بحران وابستگی قوی تر رانشان 

 

 شناسی پژوهش روش -3

 8آزمون كلی نگرچندمتغیره پیراسته -3-1

 خودهمبستگیقبل ازساخت الگو، انجام آزمون 

آزمون وجود ناهمسانی واریانس شرطی ضروری  و

است. برای انجام آزمون ابتدا متغیرهای الگو به دو 

)میانگین شرطی( و غیر قابل  شده بینی پیشجزء 

 بینی پیش جزء .شود می)نوفه سفید( تجزیه  بینی پیش

 از گیرد. می قرار خودهمبستگیآزمون  شده مورد

آنجا که واریانس شرطی به گشتاور مرتبه دوم مربوط 

 است لازم است تا مربع نوفه سفید موردآزمون وجود

که  به آنباتوجه  بگیرد. ناهمسانی شرطی قرار

متغیرهای مالی توزیعی با دنباله پهن دارند، در این 

 نگر نوع تعدیل یافته آزمون که به آزمون کلی مقاله از

 :گردد میمتغیره پیراسته معروف است، استفاده  چند

/ T-i))bi
'(ρ-1

 ρ-1 )bi
 2 )1






( =Qk (m) 

، )وقفه(مقادیرتاخیری iحجم نمونه ، Tکه درآن 

k  ،ابعاد سری زمانیρ ماتریس همبستگی متقاطع و 

vec(ρ) =bi .می باشد 

 

 copula- GARCHالگوي  -3-2

مالی با  هدف این مقاله بررسی رابطه بازار

 بخش و نیریش طلا می باشد. بازارهای ارز، نفت و

با رابطه نفت که  نشان دادند (1122) اتیمقدس ب

، هم بر آنعلاوه  ایران غیرخطی است. اقتصاد

 حرکتی نوسانات قیمت جهانی طلا با قیمت نفت در

نتیجه  گرفته است. در تایید قرار اغلب مطالعات مورد

مالی با این گونه بازارها لازم  برای مطالعه رابطه بازار

به کشف روابط  است تا الگویی گزینش شود که قادر

بررسی اولیه شاخص  همچنین، در غیرخطی باشد.

مالی ایران،  مشخص گردید که توزیع چوله با دنباله 

وجود اطلاعات منحصر به  بر این امر پهن است.

در نتیجه، توجه  فردی در دنباله توزیع دلالت دارد.

حائز اهمیت  در دنباله توزیع نیز ساختار وابستگیبه 

به  )مفصل( copula توابعبراین اساس،  گردید.

 نماید.   نظر را تامین می ف موردخوبی اهدا

های  ابزاری برای ارتباط توزیع ،copula توابع

ای نا متجانس به یکدیگر و تشکیل توزیع  حاشیه

 copulaچندمتغیره توام می باشد.مزیت اصلی تابع 

 شرطی های وابستگیدر کشف ساختارهای غیرخطی 

امکان  چارچوب این تابع، در بر آنعلاوه  است.

آماره  توسطدر دنباله توزیع  وابستگیبررسی 

.این آماره، برخلاف  گردد میفراهم  نیزتائوکندال 

مبتنی بر فرض خاصی درمورد  ها سایر آماره
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همچنین، این آماره  ای نیست. های حاشیه توزیع

نسبت به تبدیلات یکنوا در توزیع نا بیضوی ناوردا 

یر توزیع تی را امکان پذ برآورد همبستگی در بوده و

 نماید. می

نشان C(un 2u ,..…,که بانماد) copulaبعدی nتابع 

بعدی با توزیع های  nتوزیع  ،واقع ، درشود میداده 

یکنواخت حاشیه ای است که درفاصله ابرمکعب 

قراردارد.بر اساس این تعریف  می ]n2,1 [واحد یعنی

 توان نوشت :

      ) (xn) ,….. , Fn (2x) 2C(F ( =,….., xn 2x) F 

 

 (xn 2x ,..…,، توزیع توام از بردار تصادفی )F آن که در

X( باتوزیع های حاشیه ایxi) Fi می باشد.براین

 :گردد میحاصل به صورت زیر  copula اساس، تابع 

)    (un) ,….. , Fn 
-n

 (2u) 2-
 2F(F( =,…..,un 2u)C 

 

حاصل  آن صورت تابع چگالی به صورت زیر در

 :گردد می

(xi)fi∏ ) (xn) ,….. , Fn (2x) 2c(F ( =,….., xn 2x) f 

 

 copulaتابع چگالی c،چگالی حاشیه ای بوده وi fکه 

 می باشد که ازرابطه زیربدست می آید:
   (( (ui)

2-
 (Fi)fi∏ /(un) ,….. , Fn 

-n
 (2u) 2-

 2f(F=(,…..,un 

2u)c 
 

-2که درآن 
 Fi توزیع های حاشیه از تابع چندک

استیودنت  copulaچگالیمی باشد.براین اساس، ای 

به  υ، پارامترشکلRبرحسب ماتریس همبستگی

 : شود میصورت زیرنوشته 

 

   /(υ+n)1/2-  u)2R- uʹ 2υ-+2( ))n 1/υ)Γ)(υ+n)) 

1/2Γ)=(υ u;R,)c 

(υ+1)1/2-  +ui
2/υ)2( ∏ ))1/υ)Γ)(υ+n))n  1/2Γ( 1/2

|R|                     

 

ui=tvکه درآن
-1F(xi;υ)   بوده وtv

-1
تابع چندک از   

برای  آماره تائو کندال باشد. توزیع استیودنت می

معادله زیر  بر اساسدامنه توزیع  بررسی استقلال در

 :گردد میتعریف 

2- C(ui,uj)dC (ui,uj)  








1( =xi, xj ) 

 

قالب الگوهای  های ایستا به پویا در تعمیم مفصل

(، 1116)3ویژه الگوی گارچ توسط پتنشرطی به 

 بردار rt{= ,.…, rnt rit این اساس، } بر ارائه گردید.

-copulaبعدی بازده دارایی از الگوی  nتصادفی

GARCH  :با توزیع توام زیر 

F(rt|  t ,ht)=C(F(r2t|  2t ,h2t),……, F(rnt|  nt ,hnt)) 

 

|μit(= E (rit آن میانگین شرطی که در باشد می


t-1اساس اطلاعات گذشته بر  rit.تولید شده است 

 میدان است. -به بیان آماری، میانگین شرطی سیگما

پیروی   GARCH(2,2، نیز از)hit واریانس شرطی

 نماید: می

 rit= 


 it +   it  ,   it = hitzit  

hit=w+a   
1

t-2+bhit-2 

 

این  یهای آماری متغیرها با توجه به ویژگی

توزیع تی  از zit که توزیع گردد میمقاله، فرض 

, iυi) استیودنت چوله  ,2,1 )fi  zit پارامتر  با

 پارامتر کند. ، پیروی می υشکل پارامتر وچوله

چوله و پارامتر شکل به ترتیب میزان چولگی وپهنی 

این چارچوب  بدین ترتیب، دنباله را کنترل می کند.

نماید تا انحراف توزیع از نرمال در  شرایطی فراهم می

ساختار که  شود میالگو منظور گردد.همچنین، فرض 
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توزیع های حاشیه ای ازمفصل تی  با  وابستگی

پیروی می وپارامتر شکل Rt همبستگی شرطی

به صورت  tکند.براین اساس، چگالی شرطی درزمان 

 :شود میزیر درنظر گرفته 

Ct(uit,…, unt|Rt ,  ) = ft(Fi  
2-

(uit|  ),…, Fi  
2-

(unt|

 )|Rt,  ) / 



 fi(Fi  

2-
(uit|  )|  ) 

 

 :شود میچگالی توام الگونیزبه صورت زیرنوشته 
f(rt|  t ,ht , Rt ,  ) = Ct(uit,…, unt|Rt ,  ) 





2 / hit  fit(zit |  i ,  i) 

 

 روش برآوردالگو  -3-3

بر گزینش روش برآورد  در اقتصاد سنجی مالی،

آنجا  گیرد. از های متغیرها صورت می ویژگی اساس

 های نامتقارن که متغیرهای این مقاله دارای توزیع

ای پهن هستند، رویکرد شبه پارامتری  )چوله( با دنباله

توام در این رویکرد، توزیع  انتخاب گردیده است.

برازش  پیروی می نماید و مفصل از توزیع پارتو

الگوی  باشد. می کرنل داخلی ها مبتنی بر دنباله

 گردد. با رویکرد بیزی برآورد می واریانس شرطی نیز

 چارچوب مذکور، اطلاعات دنباله را منظور نموده و

در  باشد. مبتنی بر فروض از پیش تعیین شده نمی

  .گردد می ایجاد رنتیجه، چارچوبی انعطاف پذی

 

 خوبی برازش  -3-4

بررسی بسندگی الگوی میانگین وواریانس باآزمون 

 تشخیصی بر پسماند:

ηit= ait / σii,t  
 

∑tعناصر ، σit صورت می گیردکه درآن
می  

 باشد. چنانچه الگوبه درستی برازش شده باشد، در

1سری های }
ηit{و}ηit,ηjt پیاپی وجود{همبستگی 

نیز با  copula خوبی برازش الگوی  داشت. نخواهد

 می گیرد. بررسی قرار مورد QQنمودار  استفاده از

نمودارداده های برازش شده درمقابل توزیع  در این

.چنانچه گردد میدرچندک های متفاوت رسم  نظری

انحراف توزیع برآوردی از توزیع نظری قابل اغماض 

 می گیرد. تایید قرار موردباشد، خوبی برازش 

 

 ژوهشپنتایج  -4

 آزاد این مقاله، سری های زمانی شاخص در

 )ریال/ اوراق بهادار، نرخ رسمی ارز بورس شناور

)بشکه به دلار( و  دلار(، قیمت نفت سبد اوپک

 )برحسب دلار( طی دوره زمانی قیمت جهانی طلا

تحلیل  مورد 2931مردادماه  12تا  2931ماه  مرداد21

،  همزمان با شروع این دوره زمانی قرارمی گیرد.

با تحولات مهم  بوده و دولت یازدهمرسمی کار 

از جمله  .باشد میداخلی و خارجی همراه 

 تورم و شتابندهرخدادهای داخلی می توان  به نرخ 

، اجرای سیاست انقباضی در رشد اقتصادی منفی

اعمال سیاست ارزی در جهت  جهت مهار تورم و

در ابتدای دوره مورد  ارز اندن ثبات به بازاربرگرد

حرکت به  لزوم بازنگری اقتصاد و اشاره نمود. نظر

همچنین تلاش برای کاهش  مقاومتی و سمت اقتصاد

 .وقایع داخلی است دیگر به نفت از وابستگی  اقتصاد

 این دوره با تحولات بین المللی از ،بر آنعلاوه 

کاهش شدید ، هدر منطقه خاورمیان ناآرامیجمله 

)برنامه جامع اقدام  توافق برجام قیمت نفت و

مجموعه این وقایع،  مشترک( همراه می باشد.

 حائز داشت تا این دوره را بر آننویسندگان مقاله را 

 مطالعه قراردهند.  مورد اهمیت دانسته و
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این تحلیل از مشاهدات روزانه استفاده شده  در

مشاهدات  باشد. می 711 مشاهدات تعداد است.

اوراق  بورسهای اطلاعاتی شرکت  پایگاه از مزبور

 fxtopتهران، بانک مرکزی، سازمان اوپک و بهادار

گردآوری شده است.بازده سری های زمانی نیزبه 

تعریف شده است  =i,t - P /ln(Pit×211 rit 2(صورت

 قیمت سری زمانی می باشد. P آن که در

 در متغیرهای الگوهای آماری بازده  ویژگی

همانطور که ملاحظه  ارائه شده است. 2 جدول

که توزیع  دهد مینشان  21گردد، آماره شپیرو می

، توزیع بر آنعلاوه  ها نرمال نمی باشد.متغیر

 متغیرهای نفت و طلا چوله به راست بوده و

شاخص آزاد شناورچوله  و متغیرهای نرخ رسمی ارز

میزان فزونی توزیع  آماره کشیدگی، باشد. به چپ می

( 9)عدد ها را نسبت به کشیدگی توزیع نرمالمتغیر

مقادیراین آماره، توزیع  بر اساس .دهد مینشان 

تمامی متغیرها از نرمال بیشتر بوده و در این میان 

 زیاد کشیدگی توزیع نرخ ارزنسبت به نرمال بسیار

دارد که توزیع  بر آنمذکور دلالت  یها ویژگی است.

ای  )چوله( بوده واز دنباله نامتقارن متغیرهای الگو

است. همچنین، در این دوره  متوسط  پهن برخوردار

این  شاخص سهام منفی می باشد. بازده متغیرها بجز

دهد که واریانس قیمت نفت از سایر  جدول نشان می

از همه  واریانس نرخ رسمی ارز متغیرها بیشتربوده و

 .کمتر است

 های آماری و قبل از پس از شناسایی ویژگی

 ساخت الگو، انجام آزمون کلی نگر ضروری است.

 جدول در 12تاخیری  تا مقدار نتایج آزمون کلی نگر

 خودهمبستگیارائه شده است که دلالت بروجود  2

خود براین اساس،  ناهمسانی واریانس شرطی دارد. و

مرتبه  بازگشت خود در متغیرها بافرایند همبستگی

 و گردیدهرفع  (AR(2))الگوی میانگین شرطییک 

ناهمسانی واریانس شرطی با فرایند گارچ مرتبه ی 

 GARCH)(2,2شرطی) واریانسالگوی )یک ویک 

بارویکرد بیزی برآوردگردید.نتایج الگوی واریانس 

ه شدارائه  1 های متفاوت در جدول شرطی در چندک

س شرطی برپایداری در معادله واریان bضریب  است.

دلالت دارد.همانطور که ملاحظه  متغیر نوسان در

ها دارای  متغیر نفت در تمامی چندک گردد می

طلا  به متغیر کمترین مقدار بالاترین ضریب بوده و

%، 2/37% و72 چندک این ضریب در .شود میمربوط 

معادلات متغیرهای نفت، ارزوسهام نزدیک به یک  در

دارد که در این  بر آناین امر دلالت  باشد. می

متغیرها، شدت وابستگی واریانس شرطی به گذشته 

 در است. پایدار نوسان بسیار خودش زیاد بوده و

وابستگی  مقابل، نوسانات طلا ناپایدار بوده و

 اش، تنها در واریانس شرطی به اطلاعات گذشته

 چندک آخر قابل توجه می باشد.

 

 هاي تصادفی بازده روزانه هاي توصیفی و ویژگی آماره -1جدول
 بازار

 آماره
 سهام ارز طلا نفت

 6133/22 -61721/11 -11716/11 -16119/221 میانگین× 2-21
 921122/2 17996137/1 286193/6 11922/21 واریانس× 2-21

 -17211/1 -197113/2 9761198/1 1232229/1 چولگی
 787619/6 978729/26 921962/1 633867/8 فزونی کشیدگی توزیع نسبت به توزیع نرمال
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 بازار
 آماره

 سهام ارز طلا نفت

 19923/81* 21197/61* 118986/92* 23336/222* آزمون کلی نگر)همبستگی(

 21281/36* 11219/229* 671891/69¤ 33811/928* آزمون کلی نگر)ناهمسانی واریانس شرطی(

 %می باشد. منبع:یافته های تحقیق2% و* معنی داری درسطح 2معنی داری در سطح¤% ، 21معنی داری درسطح  *توضیح: 

 

 پارامترهاي برآوردي الگوي واریانس شرطی با رویكرد بیزي -2جدول

 %5/75 %55 %55 %25 %5/2 چندک
a 

 26222/1 12138/1 19172/1 11232/1 128238/1 نفت

 92829/1 11132/1 22223/1 21928/1 137761/1 طلا

 18676/1 16161/1 11899/1 12161/1 118622/1 ارز

 11723/1 13113/1 11121/1 19278/1 112639/1 سهام
b 

 37382/1 37627/1 36688/1 31722/1 723667/1 نفت

 11231/1 13211/1 12112/1 11116/1 122861/1 طلا

 32113/1 32122/1 88292/1 67121/1 981689/1 ارز

 32371/1 31176/1 88376/1 22222/1 111221/1 سهام

 منبع:یافته های تحقیق

متغیرهاي شاخص سهام، نرخ ارز،قیمت  به ترتیب بهfloatindex،gold  ،irr.usd ، oil.واریانس شرطی پویا.توضیح:1نموار

 .طلاوقیمت نفت اشاره دارد.منبع:یافته هاي تحقیق

 

به ارائه واریانس شرطی پویا اختصاص  2نمودار

ابتدای  که در دهد مینشان  نموداراین  یافته است.

 اواخر بوده ولی در نفت برقرار بازار آرامش در ،دوره

 روبرو ای خوشه و با نوسانات بزرگ نفت دوره بازده

نااطمینانی در توان به افزایش  را می این امر است.

به عرضه کنندگان و متقاضیان نفت  رفتارهای آتی
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المللی در منطقه  های بین تنش افزایش دلیل

ادامه رکود در اروپا  ، کاهش رشد چین وخاورمیانه

دوره و اواسط  تا نیز نوسان بازده نرخ ارز نسبت داد.

دوره اواسط  از .مقاطعی از زمان شدت یافته است در

حکمفرما شده است  ارز ثبات در بازاردوره،  آخر تا

 .باشد می رز بانک مرکزیهای ا سیاست که پیامد

نوسان بازده طلا در ابتدای دوره نفت،  برخلاف بازار

 در افزایش یافته، سپس روندی نزولی را طی کرده و

آخر دوره همسو با نوسانات بازده نفت شدت یافته 

دلالت نفت  این امر برهم حرکتی قیمت طلا و است.

مقابل، بازده شاخص سهام در تمام طول  در دارد.

تواند  این امر می می باشد. دوره پرنوسان و ناپایدار

واکنش به  و در انتظارات فعالان بازار به دلیل تغییر

اهمیت  وقایع داخلی و خارجی باشد. و اخبار

رخدادهای این دوره و تاثیرآن برتجارت بین المللی 

 گذاران را نسبت به اخبار سرمایهداخلی،  و اقتصاد

 نتیجه بازار نموده و در تر مالی حساس رسیده به بازار

 می باشد.  خیزهای بیشتری روبرو سرمایه با افت و

   

 
 . وابستگی شرطی پویا.2نمودار

به ترتیب به وابستگی شرطی دو به دوی بازارهای    floatindex-irr.usd ،floatindex-oil ، floatindex-goldتوضیح: 

 منبع:یافته های تحقیق. طلا اشاره دارد. -نفت و  سهام -نرخ ارز،  سهام -سهام

 

در بررسی خوبی برازش الگوی برآوردی، آماره 

 مقدار -و پی16191/21آزمون تشخیصی بامقدار 

نبود  پذیرش فرضیه صفر مبنی بر بر 2711771/1

همبستگی پیاپی در مربع و حاصلضرب متقاطع 

نتیجه الگوی  در دلالت دارد. پسماندهای الگو

انتخاب شده برای میانگین و واریانس شرطی  بسنده 

 .گردد میخوبی برازش تایید  بوده و

پس از برآورد الگوی واریانس شرطی، تابع 

copula وابستگی بازار سهام  ساختار تا یدبرازش گرد

به  1 نمودار .قرار گیردبا سایر بازارها موردبررسی 

نمایش وابستگی شرطی پویای برآوردی از الگوی 

copula ملاحظه  اختصاص یافته است.همانطورکه

 به یکدیگر ، وابستگی سری های زمانیگردد می

این امر برپویایی می باشد. متغیر وقویدرطی زمان 

رابطه بین متغیرها وشدت رابطه دلالت دارد. رابطه
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 در تنها عمدتا ناهمسو و طلا با بازار سهام بازار

بدین معنا که دوره ها همسو گردیده است.برخی 

 بازده بازارسهام با بازده بازاربین المللی فلزات گرانبها

با توجه به  )طلا(در جهت مخالف همبسته می باشد.

رنظرگرفتن د وزن سهام فلزات در شاخص صنعت و

این نکته که واکنش بازاربین المللی نسبت به 

آمده دلالت  به دستبازارداخلی سریع تراست، نتیجه 

طلا می تواند  اطلاعات بازار دارد که استفاده از بر آن

شاخص صنعت  بینی پیشبه افزایش قدرت ودقت 

کل دوره  رابطه بین نرخ ارزو سهام درمنجر گردد.

نقطه از  تنها در دو و شدبررسی همسو می با مورد

نکته  این امر مبین دوزمان به صفر می رسد.

در بازار  است.نخست، نقش فعالین صادرات محور

دوم،  باشد. می بیشتر سهام نسبت به واردات محور

سبد  گذاری در کاهش ریسک سرمایه در نقش ارز

 سرمایه کاهش یافته است. گذاری فعالان بازار سرمایه

توان پیامد سیاست ارزی بانک مرکزی را می  این امر

رابطه  دانست. ارز جهت برگرداندن ثبات به بازار در

کل دوره ناهمسو بوده و در یک  بین نفت و سهام در

با توجه  این امر نقطه از زمان به صفر رسیده است.

 بینی پیشایران به نفت قابل  به میزان وابستگی اقتصاد

ابستگی اقتصاد می باشد. گرچه، تلاش برای کاهش و

 همچنین حرکت به سمت اقتصاد به صادرات نفتی و

گرفته است، اما  دولت قرار کار دستور مقاومتی در

 این امرمستلزم زمان و تدابیر بیشتری است.

 براین اساس، وابستگی بین بازارهای مورد

پویا بوده وتنها در نقاطی از زمان  کاملاًبررسی 

وابستگی در جهت  .اینگردد میبازارها نا همبسته 

موافق ومخالف مشاهده شده است که در برخی از 

دوره ها تقویت شده و در برخی موارد تضعیف 

های محققین در سایرکشورها نشان  یافته گردد. می

که عموما در زمان کسادی بازار، وابستگی  دهد می

زمان رونق بازار  و در یابد بازارها افزایش می

برای آزمون  .شود میر کم وابستگی بازارها به یکدیگ

ایران، لازم است تا  مالی  صحت این رفتار در بازار

پایین با استفاده از  آماره وابستگی در دنباله بالا و

وابستگی  وجود و برآورد گردد copulaالگوی 

 .قرار گیردبررسی  ای مورد کرانه

 جدول نتایج ساختار وابستگی در دنباله توزیع در

 های وابستگی در دنباله بالا و ارائه شده است.آماره 9

ای دلالت  پذیرش فرضیه وابستگی کرانه پایین بر

با توجه به آن که تفاوت آماره دنباله بالا و  دارد.

 ساختار وابستگیباشد، نامتقارن بودن  پایین صفر نمی

 قرار تایید مورد نیز بازار کسادیدر وضعیت رونق و

بازارسهام ای بین  کمترین وابستگی کرانه می گیرد.

قوی ترین وابستگی کرانه ای  وطلا در دنباله پایین و

 شود. ارز در دنباله بالا دیده می سهام و بین بازار

ها در دنباله بالا نسبت به دنباله  همچنین، مقادیرآماره

ای  این اساس، وابستگی کرانه بر پایین بالاتر است.

 )طلا و خارجی )ارز( و داخلی بازار هسهام ب بازار

این وابستگی نامتقارن بوده به  ت( وجود دارد.نف

 نسبت به کسادی بازار رونق وضعیت نحوی که در

دهد که در  نشان می این امر شود. می تر قویوابستگی 

گذاران خوش بین بوده و  بررسی سرمایه دوره مورد

بر علاوه  باشند. تر می خوب حساس نسبت به اخبار

داخلی نسبت به  سهام با بازار ، همبستگی بازارآن

در نتیجه واکنش  بازارارهای خارجی بیشتر است.

بازار سهام به تکانه های بازار ارز نسبت به تکانه 

 های وارده از بازار نفت و طلا سریع تر است.

چپ توزیع  وابستگی در دنباله راست و 9 نمودار

لازم به بیان است که نمودار  .دهد میرا نشان 

 مثبت و سمت اعداد دروابستگی در دنباله راست 

منفی  سمت اعداد وابستگی در دنباله چپ در نمودار

نشان  نمودار گیرد. می قرار به طور مجزا محور



 بارویکرد نیمه پارامتری copula-GARCH ساختاروابستگی پویا و کرانه ای بازارمالی ایران براساس الگوی بررسی 

 
 شماره بيست و نهم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   05

بازارها  وابستگی در دنباله پایین در که دهد می

 بجز بالا در دنبالهوابستگی  روندی کاهشی داشته و

 بر یافتهاین  روندی افزایشی دارد. طلا -سهام بازار

تغییر رفتار  ناایستایی وابستگی بازارها و

 تحولات داخلی نظیر گذاران دلالت دارد. سرمایه

سیاست خارجی کشور به  کاهش روند تورم و

 افزایش خوش بینی سرمایه گذاران منجر شده است.

 این امر به صورت کاهش وابستگی بازار سهام در

یافته  )دنباله پایین( نمود ریسک وکسادی زمان 

بالا که  در دنبالهروبه افزایش وابستگی  روند است.

 اصلاح رفتار طلا با پویایی و -سهام بازار مورد در

 است، بر گذاران روبرو سرمایه جانب ی ازبیشتر

ی های مثبت بازارها سهام به تکانه بازار بیشترواکنش 

در  وابستگیتر شدن  همچنین قوی و بررسی مورد

نتیجه، هم حرکتی در  وضعیت رونق دلالت دارد.

 تایید دنباله توزیع مورد بازارها در سهام با سایر بازار

که برای  دهد میاین امر نشان  می گیرد. قرار

مالی توجه به ویژگی  متغیر رفتار شناسایی بهتر

 استفاده از اطلاعات سایر باشد. توزیع آن مهم می

تری  تواند به تبیین مناسب زمان رونق می بازارها در

 بینی آن منجر گردد. بهبود  پیش مالی و متغیر تاراز رف

 

 اي وابستگی كرانه -3جدول 
 دنباله بالاآماره  دنباله پایینآماره  

 21118/1 33116/2 ارز -سهامبازار
 33333/2 33772/2 نفت -سهامبازار
 2/ 33826 3391/2 طلا -سهامبازار

 های تحقیق منبع:یافته

 وابستگی در دنباله توزیع. . نمودار3نمودار
.لازم به دهد میطلارا نشان  -و سهامنفت  -سهامنرخ ارز،  -سهامنمودارها ازراست به چپ به ترتیب وابستگی در دنباله بین بازار

 منبع:یافته های تحقیق. به دنباله بالا اشاره دارد. "U"به دنباله پایین  "L"توجه است که
 

 از copulaبرای بررسی خوبی برازش الگوی 

نتایج  استفاده شده است. QQآماری رسم نمودار ابزار

 ارائه شده است. 6و  2، 1 این بررسی در نمودارهای

گردد، انحراف توزیع  که ملاحظه می همانطور

نقاط  )خط مستقیم( در تی برآوردی از توزیع نظری

 در افتاده توزیع بوده و قابل اغماض می باشد. دور

 تایید قرار مورد copulaنتیجه خوبی برازش الگوی 

 گیرد. می
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 و بحث گیري نتیجه -5

 هبمالی مقاله ساختار وابستگی بازار در این

 نفت( مورد و )طلا خارجی و )ارز( داخلی بازارهای

دوره زمانی منتخب همزمان با  گرفت. بررسی قرار

داخلی و   وقایعبا  بوده و دولت یازدهمشروع کار 

از جمله رخدادهای  .است روبرو متعددی خارجی

رشد اقتصادی  تورم، شتابندهداخلی می توان  به نرخ 

 رم و، اجرای سیاست انقباضی در جهت مهار تومنفی

اعمال سیاست ارزی تثبیت بازار ارز در ابتدای دوره 

حرکت به سمت  لزوم بازنگری اقتصاد و اشاره نمود.

 .وقایع داخلی است دیگر از مقاومتی نیز اقتصاد

جمله  بین المللی از وقایعاین دوره با  ،بر آنعلاوه 

کاهش شدید قیمت ، در منطقه خاور میانه ناآرامی

)برنامه جامع اقدام مشترک(  توافق برجام نفت و

 حائز مجموعه این وقایع، این دوره را باشد. همراه می

 نماید.  اهمیت می

دارد که متغیرها  بر آنآماره های توصیفی دلالت 

نتایج  هستند. پهندارای توزیع چوله با دنباله ای 

ناهمسانی  و خودهمبستگیبر وجود  آزمون کلی نگر

ها با  این رو دادهاز  واریانس شرطی دلالت دارد.

برازش شده و  بیزی فرایندهای خودبازگشت وگارچ

 منظور به واریانس شرطی پویا استخراج گردید.

 هب سهام، وابستگی بازده ساختار وابستگیبررسی 

همچنین در دنباله  به صورت پویا و ها بازده سایر
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 مورد بررسی قرارcopula  از الگویتوزیع با استفاده 

بازده که  دهد مین پژوهش نشان نتایج ای گرفت.

 ناپایدار در تمام طول دوره پرنوسان و سهامشاخص 

اهمیت دوره مورد بررسی رانشان  این امر می باشد.

دارد که سرمایه گذاران  بر آن.زیرا، دلالت دهد می

 نسبت به رخدادها حساس تربوده و درنتیجه بازار

 وقایع داخلی واهمیت  باشد. سرمایه ناآرام می

منجر  و واکنش بیشترانتظارات  تغییربه  خارجی

وقوی نتایج  بروابستگی پویا همچنین،  گردیده است.

 .دلالت دارد نظر بازارهای مورد مالی با بین بازار

ناهمبسته  هادر مقاطعی از زمان بازار، گرچه

 شواهد حاکی ازآن است که استفاده از .باشند می

 بینی پیشاند اطلاعات بازاربین المللی طلا می تو

شاخص صنعت را بهبود بخشد.هم جهتی وابستگی 

برنقش بیشترسهام صنایع صادرات  مالی با ارز بازار

نسبت به واردات محوردر دوره موردبررسی  محور

که از نظر فعالین  دهد میدلالت دارد.همچنین نشان 

با  گذاری سرمایهبازار سرمایه، متنوع سازی سبد 

ارز به مانند گذشته راهی برای  در گذاری سرمایه

.این شود میمحسوب ن گذاری سرمایهکاهش ریسک 

امر را می توان به پیامد سیاست ارزی بانک مرکزی 

وابستگی  برگرداندن ثبات به بازار ارز  نسبت داد. در

بازار مالی به بازار نفت نیز با توجه به وابستگی 

اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت به صادرات نفت 

 گرچه، حرکت به سمت اقتصاد است. بینی پیشقابل 

گرفته و تلاش  دولت قرار کار دستور مقاومتی  در

برای کاهش این وابستگی صورت گرفته است، اما 

بر علاوه  بیشتری است. این امرمستلزم زمان و تدابیر

با  سهام وابستگی بازار که دهد مینتایج نشان  ،آن

که با  جی بیشتر استخار بازار داخلی نسبت به بازار

مالی ایران در گروه بازارهای  توجه به آن که بازار

 بینی پیشقرار می گیرد، این نتیجه هم قابل ر نوظهو

 باشد. می

 رد در دنباله توزیع نیز مالی فرض استقلال بازار

ای نامتقارن تایید  وجود وابستگی کرانه شده و

رونق این امر برتشدید وابستگی در دوره  .گردد می

این یافته  نسبت به دوره کسادی بازار دلالت دارد.

گذاران  بررسی سرمایه که در دوره مورد دهد مینشان 

خوش بین بوده و نسبت به اخبارخوب حساس تر 

علت این رفتار را می توان به سیاست های  باشند. می

درزمینه  انقباضی های اقتصادی سیاست خارجی و

در بازار ارزنسبت  ثبات نسبی کاهش روند تورم و

نتایج این مقاله مبین آن است که توانمندی تابع  داد.

copula  در تحلیل ساختارهای غیرخطی به شناخت

استفاده از  .گردد میعمیق تر رفتار متغیر مالی منجر 

 بینی پیش تبیین و این اطلاعات ارزشمند به بهبود

 کاهش تورش و ناکارایی همچنین و مالی متغیر رفتار

ستد  و داد و گذاری سرمایهوهای مدیریت سبد الگ

 .می انجامد 22تامینی
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