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  چکیده

ید تأک ساختار وابستگی بین بازارهای مالی در زمان رکود و رونق به طور گسترده مورد تحلیل و بررسی

های مختلفی برای توضیح  ها مدل در این پژوهش .است قرارگرفته مختلف های حوزه و پژوهشگران پردازان نظریه

اند. در این بین توابع کاپولا با توجه به توانایی بالایی که در شناسایی  همبستگی در بازارهای مالی به وجود آمده

ی ها مدلساختار وابستگی نامتقارن دارد، بیشترین توجه را به خود جلب نموده است. در این پژوهش با استفاده از 

بررسی ساختار وابستگی در  به( و رویکرد مارکوف سویچینگ و توابع کاپولا GARCHیانس ناهمسانی شرطی )وار

 شده  پرداخته 1122تا  1122کشور ایران، امارات، ترکیه و چین در دوران رونق و رکود در دوره  4بازارهای مالی 

که در  ینحو بههای رونق و رکود است،  رژیموجود ساختار وابستگی نامتقارن در  دهنده نشاناست. نتایج تحقیق 

 .دوران رکود ساختار وابستگی بین این بازارها با بازار ایران شدیدتر از دوران رونق است
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 مقدمه -1
ساختار وابستگی بین بازارهای مالی با توجه به 

نحوه روابط اقتصادی در ساختار گسترده جهانی از 

اهمیت بالایی برخوردار است. ساختار وابستگی 

های مالی فعالان  بازارهای مالی در تشکیل سبد دارایی

های  اقتصادی جهت کسب بازدهی بیشتر در طی سال

ی در این حیطه اخیر موضوع بسیاری از مطالعات مال

های  که مطالعات تجربی با روش ینحو بهشده است. 

ی بازارهامختلف، در پی شناسایی ساختار وابستگی در 

مالی و تاثیر آن بر تشکیل سبد دارایی با کمترین 

 (.1122ریسک و بازدهی بالا هستند )بارترام و دوفی، 

با توجه به تغییر رفتار در بازارهای مالی در 

، ها آنثباتی  یبروزانه و  صورت  بهلف کشورهای مخت

بررسی الگوهای همبستگی به صورت ساختاری در 

ای  های مالی به فعالان این حیطه توانایی ویژه بازدهی

مرزی  بینی و کشف روابط بین بازارهای برون در پیش

دهد که در تحقق اهداف مالی و کسب سودآوری  می

مطالعات تجربی  بین ین ا درکند.  سزایی ایفا می نقش به

ی مالی از بازارهادر بررسی همبستگی بین  درگذشته

رویکردهای خطی و با درنظر گرفتن توزیع مشترک 

های فرین صورت  یکسان و بدون توجه به ارزش

گرفت که مورد نقد محققان در این حیطه قرار  می

این رویکرد  2991زمان در طی دهه  باگذشتگرفت و 

سازی وابستگی بین  د و مدلجایگاه خود را از دست دا

 توجهبازارهای مالی با رویکردهای غیرخطی مورد 

 محققان قرار گرفت.

در  شده، انهای بی ضعف بر غلبهدر این بین برای 

 یساز مدل یگزین درجا هیافتر ادبیات مالی نوین یک

بدون  یره،چندمتغ یها داده بین یساختار وابستگ

بر  ی،ا یهحاش یها یعهرگونه فرض در توز یلتحم

از این توابع  .یشنهاد شده استپ 2یه کاپولااساس نظر

و ساختار وابستگی از  1ای برای جداسازی توزیع حاشیه

خاص، کاپولای  بطورتوزیع مشترک استفاده و 

های  ارشمیدسی در عدم تقارن و وابستگی در دنباله

شود. توابع کاپولای ارشمیدسی  حدی درنظر گرفته می

توسط نویسندگان مختلف در ساختار وابستگی بین 

است. از جمله  قرارگرفته استفاده موردهای سهام  بازده

و  1114) 4(، پاتون1111) 3کاستینوت و دیگران

از  2( و  محققانی دیگر1112) 5و کولازو(، کانلا 1112

این توابع در بررسی ساختار وابستگی بین بازارهای 

 موردتوابع کاپولا به دو دلیل عمده اند.  گرفته  مالی بهره

از آن برای  توان یممحققان قرار گرفته است؛ اولاً  علاقه

مطالعه ساختار وابستگی بین متغیرها به صورت 

تواند نقطه شروع  کرد و دوماً میپارامتریک استفاده ان

ساخت توابع توزیع چندمتغیره باشد )کشاورز حداد و 

 (. 2393حیرانی، 

های نوین در این  این در حالی است که رویکرد

حیطه همچنان ادامه داشته و تاثیر ساختاری وابستگی 

های رونق و روکود در بازارهای مالی نیز به  در رژیم

ه شده است، به نحوی که تری در این حیط بحث جدید

( به بررسی ساختار وابستگی 1112در مطالعات پاتون)

های رونق و رکود بازارهای مالی متفاوت  در رژیم

دهد  ( نشان می1112پرداخته شده است. پاتون)

ساختار وابستگی در دوران رونق و رکود علاوه بر 

تواند متفاوت باشد. این رویکرد با  غیرخطی بودن، می

(  و 1121) 2داسیلوا فیلهو و همکاران تحقیقات

های اخیر  ( در سال1122) 8سوچات و همکاران تان

ای در بررسی ساختار وابستگی در  جایگاه ویژه

بازارهالی مالی را به خود اختصاص داده است. بر این 

اساس و با توجه به نحوه ساختار وابستگی متفاوت در 

دوران رونق و رکود، در این پژوهش بدین موضوع مهم 

 ویژه پرداخته شده است. صورت  بهدر ادبیات مالی 

بدین ترتیب در این تحقیق به بررسی نحوه  

ساختار وابستگی در بازارهای مالی کشورهای مختلف 

از قبیل ایران، ترکیه، چین و امارات متحده عربی با 

گیری از رویکردی متفاوت مبنی بر ترکیب توابع  بهره

 توجه است. با شده  پرداختهکاپولا و روش سویچینگ 

به مبانی نظری و  در ادامه ،ذکرشده توضیحات به

پیشینه تحقیق اشاره خواهد شد و پس از بررسی 

از  شده حاصلهای تجربی  ی تحقیق، یافتهشناس روش

گیری و  پژوهش حاضر ارائه خواهد شد و در انتها نتیجه

 ی قرار خواهد گرفت.بررس موردبحث موضوعی 
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

های گذشته، بازارهای جهانی مالی  در طی دهه

مالی بوده است از  یها از بحران موارد متعددیشاهد 

مکزیک در  ارزش پول داخلی در کشورقبیل بحران 

 یها در سال شرقی بحران مالی آسیای ،2994سال 

بحران  ،2998بحران روسیه در سال  ،2998و  2992

بحران مالی آرژانتین در  ،2999برزیل در سال 

مالی در نیز بحران  یراًو اخ 1111و  1112 یاه سال

که به سایر کشورهای دنیا به  1112در سال  آمریکا

بحران مالی  همچنین وفاصله کوتاهی سرایت کرد 

ها به احتمال زیاد  ذکر این بحران. 1119 یونان در سال

در  گذاری یهریسک مازاد سرما کننده یدر اذهان تداع

اختار وابستگی بین و به علت وجود س سهامبازار 

بازارهای مالی در جهان است )حسینی و رستمی، 

2391 .) 

یر و سرایت بین تأثهای یاد شده  در تمامی بحران

بوده است، به نحوی  آنهااین بازارها از نکات مشترک 

یر تأثیا با  سرعت بهکه بحران از یک بازار به بازار دیگر 

ها و  است. انتشار این بحران شده  دادهانتقال 

ها در به  دهی کشورهای مختلف به این بحران علامت

در کشورهای  9وجود آمدن و تبیین پیوندهای مالی

مختلف از اهمیت بالایی برخوردار است. این پیوندهای 

گذاران در  مالی در تشکیل و تصحیح فعالیت سرمایه

یرگذار است، به نحوی که تأثتشکیل سبدهای دارایی 

در بین بازارهای مالی،  ها در هنگام بروز شوک

  گذاری گذاران اقدام به تصحیح سبد سرمایه سرمایه

گذاران مجبور به  ترتیب، سرمایه کنند. بدین خود می

شان به کشورهای دیگر برای اهداف  یگاهجاانتقال 

مدیریت ریسک یا نقدینگی مطابق با مطالعات بیگ و 

( 2999) 22( و  بوسیره و مودر2999) 21گلدفان

 . شوند می

ی و جهان یاقتصاد عوامل چگونه نکهیا درک

 هر کشور سهام بازار عملکرد بر المللی بازارهای بین

 کنندگان شرکت یبرا مهم مسئله کی گذارند، یم تأثیر

. است کاهشی و افزایشی یبازارها در ژهیو به بازار، در

 یاقتصاد رشد بر یجهان یاقتصاد عوامل در راتییتغ

 تأثیر ایران سهام بازار جهینت در و کشور ایران در

 مختلف، یبازارها طیشرا گرفتن نظر در با. گذارد یم

 شدن زیسرر و یوابستگ ساختار در راتییتغ توان یم

 قیطر از های بازارهای مالی اطلاعات و شوک

 (.1123) 21مشخص کرد سینر سازی مدل

 یمحل سهام یبازارها نیب تعاملاتاصلی  هینظر سه

 یاقتصاد ادغام زانیم ،اولاً. دهد حیتوض را یالملل نیب و

 یافته افزایش یتوجه قابل طور به ریاخ های دهه در

 یبازارها ،یجهان اقتصاد شدن جهانی طول در. است

 یمتعدد مطالعات و اند شده کپارچهی المللی بین سهام

 ارائه را شواهد ارائه مختلف های روش قیطر از

 ،اًیثان (.1122، 23کوماراسینک)ویتسوندی و دهند می

 بازار که دهد یم رخ یزمان راستا ی و همحرکت همرفتار 

 موجب نیا و ابدی یم کاهش کشور کی در سهام

این  .شود می یگرید کشور در سهام بازار در کاهش

موضوع که در مواقع بحران بازارهای مالی وابستگی 

بیشتری دارند در بسیاری از مطالعات از جمله وانگ و 

و ویتسوندی و کوماراسینک  (1122) 24همکاران

 قاتیتحق ریسامورد تایید قرار گرفته است.   (1122)

 ممکن عامل دو که کنند یم شنهادیپدر این زمینه نیز 

را  سهام یبازارها انیم در را نامنظم ارتباطات است

ی نهاد و یاطلاعات عوامل ،توضیح دهد که شامل

 یها یژگیو ت،ینها در (.1122، 25ونگ و همکاراناست)

 تحت راوابستگی بین بازارهای مالی  زین سهام بازار

 مختلف یبازارها انیم در که دهند می قرار تأثیر

 بازارهای انرژی ، صنعت، توان به همبستگی بین می

در  بعد به آن از. ها اشاره کردبازار اندازه و نوسانات

 ،( 1122)22چن (، چاین و1124)22منسیمطالعات 

 در رانی پیش لیدلا یبررس یبرا یمختلف عوامل

 نرخ نفت، متیق طلا، متیق جمله از سهام، یبازارها

 نیز مورد بررسی قرار گرفته است. ارز نرخ و بهره

ی وجود ساختار روادبیات مالی  2991با پایان دهه 

های مالی به یک  وابستگی و سرایت در بین بازدهی

محققان از  یبرخاجماع و قطعیت نرسیده بود. 

 ینبه ا یدگیرس رایب ی راخط یکردفراتر از روی ضرورت

ند. از این جمله پژوهشگران شناخت یتبه رسم مسئله
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(، لنین و 1114) 28توان به هارتمن و دیگران می

( که بر 1113) 11( و بایه و دیگران1112) 29سولنیک

اساس تئوری ارزش فرین وابستگی بین بازارهای مالی 

سازی کردند، اشاره نمود. همچنین مطالعاتی  را مدل

(، چسنی و 2998) 12دیگر توسط رامچند و سوسمل

( به 1111) 13( و آنگ و بکارت1111) 11دئو جان

انجامید که در  14های مارکوف سویچینگ بررسی مدل

ای ارزش فرین ارائه  های دنباله مقابله با نقد وابستگی

 شدند.

در این راستا مطالعات در مورد ساختار وابستگی با 

 زبا استفاده ا توجه به اهمیت آن در بازارهای مالی

پا به  ساده یلو تحل یهفراتر از تجز ی متفاوتروش

از ضعف  عرصه ادبیات مالی نهاد. این رویکرد

 اتیدقت در خصوص همزمانو  کاهد ‎ی میهمبستگ

کند. این  ی را لحاظ میجانبم های یو وابستگ یرخطیغ

 یها داده ی بینساختار وابستگ یساز مدلرویکرد، 

 یها یعهرگونه فرض در توز یلبدون تحم یره،چند متغ

در این مسیر  .یه کاپولا استبر اساس نظر ی،ا یهحاش

مطالعات وسیعی صورت گرفته که در ادامه به مروری 

 است. شده  پرداختهاز مطالعات داخلی و خارجی 

های روزانه  ( با بررسی داده1121) 15نینگ

بازارهای سهام و نرخ ارز کشورهای آمریکا، انگلستان، 

آلمان، فرانسه و ژاپن به بررسی وابستگی ساختاری این 

با استفاده از توابع کاپولا  آنهارز مرتبط با بازارها با نرخ ا

دهد که وابستگی  پرداخت. نتایج تجربی وی نشان می

 صورت  بهساختاری نامتقارنی بین این بازارهای 

 مشخص وجود دارد. 

( با استفاده از توابع 1121) 12اسمیت و همکاران

های دامنه بالایی و پایینی در  کاپولا به بررسی وابستگی

با  آنهامالی متشکل از سهام و کالا پرداختند.  بازارهای

استفاده از توابع کاپولای ارشمیدسی با استفاده از 

های بازارهای مالی اروپا و بازار نقره و طلا در دوره  داده

یافتند که توابع کاپولا بهترین  1122تا  1111زمانی 

رویکرد را نسبت به روش ارزش فرین خواهند داشت. 

دهد که وابستگی دامنه پایینی در  ان مینش آنهانتایج 

طی دوره بحران بیشتر بوده است، به نحوی که مدل 

 دهد. توابع کاپولا این وابستگی را بهتر توضیح می

( با استفاده از 1123) 12دیبمن و همکاران

شرکت بزرگ اروپایی در  22های مربوط به  داده

 بازارهای بورس کشورهای فرانسه، آلمان، انگلستان و

بع کاپولای شرطی به بررسی تواایتالیا با استفاده از 

های درون هر بازار با  اثرات متقابل این بازارها و شرکت

استفاده از توابع کاپولا پرداختند. آنها با استفاده از 

به بررسی ساختار وابستگی  Copula-GARCHرهیافت 

 1121تا  1115ها در دوره زمانی  این شرکت

حاکی از وجود ساختار وابستگی  آنهاپرداختند. نتایج 

نامتقارن است،  صورت بهین بازارها اآشکاری بین 

در این بازارها با استفاده از   که بهترین توضیح ینحو به

 ای حاصل گردیده است. توابع کاپولای خوشه

( با استفاده از توابع 1124) 18ژانگ و همکاران

در  به برآورد ارزش GARCHکاپولای زوجی و رهیافت 

های  معرض ریسک و ریزش مورد انتظار برای شاخص

المللی کشورهای آمریکا، ژاپن، چین ،  ینببازارهای 

آلمان، فرانسه، انگلستان، برزیل، روسیه، ایتالیا و هند 

 آنهاپرداختند. نتایج  1123تا  1112ی ها سالطی 

یافته از توابع کاپولا  سازمانی ها مدلدهد که  نشان می

بهترین عملکرد را  ARMA-GARCHز فیلتر و استفاده ا

ی متداول برآورد ارزش در معرض ها مدلدر بین 

 ریسک دارد. 

( به بررسی هفت 1122) 19سوچات و همکاران تان

بازار سهام از شش کشور )تایلند، مالزی، اندونزی، 

در سیستم  آنهاویتنام، فیلیپین و سنگاپور( و مشارکت 

آن با استفاده از رویکرد کمبود اجزای مورد  سهام آسه

اند. در این مطالعه رویکرد کاپولا  پرداخته 31انتظار

با پارامتر تغییر زمان همبستگی  32مارکوف سویچینگ

پویا میان هر جفت شاخص بازار سهام و سیستم سهام 

بینی  ی و مقادیر اجزای مورد انتظار پیشبررسآن  آسه

دهد که شاخص سهام  ایج تجربی نشان میشد. نت

را  31آن فیلیپین بالاترین ریسک سیستم سهام آسه

 ست. دارا
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( با استفاده از رویکرد 1122) 33شهزاد و همکاران

کونتایل به بررسی رابطه بازار طلا و بازار اوراق 

 یها مشارکت در کشورهای مختلف پرداخته اند. یافته

 یکدهد که طلا  یمدر درجه اول نشان آنها   یتجرب

سهام  یبرا پوشش ریسک مناسبی و  یمحافظ قو

و که هر دو بازار تحت فشار  یاست، به جز زمان یعاد

 . در دوران بازار کاهشی قرار دارند

 ساختار(  به بررسی 1128) 34تیان و همکاران

 یمال بازار و نیچ سهام بازار شش نیب یوابستگ

 عوامل و امن موجود یها ییدارا ازجمله المللی بین

 یها افق و بازار مختلف طیشرا تحت یجهان یاقتصاد

 کی بیترک با قیتحق نیا. پرداختند یگذار هیسرما

 شده انجام موجک هیتجز با کوانتیل ونیرگرس کردیرو

 یها افق به زیناچ ای یکم یوابستگ گرچه. است

 یوابستگ ماا دارد، وجود مدت کوتاه یگذار هیسرما

 در را کایآمر دلار شاخص و نفت متیق نامتقارن دیشد

 مدت بلند و متوسط طیشرا در ینیچ بازار شش

دهد که  مشخص شده است. همچنین نتایح نشان می

بین نرخ ارز و بازار سهام در چین، وابستگی در 

  بازارهای افزایشی و کاهشی متفاوت است.

حداد عبدی و کشاورز در داخل کشور نیز 

سرریز تلاطم یا انتقال  اثرات بررسی ه(، ب2389)

 بین بازارهای سهام تهران و دبی بر اساس اطلاعات

این تحقیق نشان  نتایج اند. پرداخته FIGARCH مدل

اثر سرریز تلاطم یا انتقال اطلاعات از بازار  دهد که می

برای تهران به سمت بازار سهام دبی وجود دارد.  سهام

ن صحت بررسی صورت گرفته در این زمینه در ای

ی طلا را به مدل اضافه کردند، نتایج بازار جهان مطالعه

دهد که  با حضور متغیر طلای جهانی نیز نشان می

 از طرف بازار سهام دبی به سمت سرریز تلاطم اثرات

به  بازار سهام تهران و دیگری از طرف بازار جهانی طلا

داری وجود دارد  معنی صورت  به سمت بازار سهام دبی

اثر سرریز تلاطم دهد که  یمبخش نشان و نتیجه این 

مذکور، متأثر از بازارهای دیگری  میان بازارهای سهام

 یست.جهانی طلا ن همچون بازار

مدل  ( با استفاده از یک2391) ابونوری و عبداللهی

به بررسی بازار یانس ناهمسانی شرطی چندمتغیره وار

. پرداختندایران، آمریکا، ترکیه و مالزی  کشور 4سهام 

های هفتگی در این بازارها  بررسی با استفاده از داده

سهام  ی از بازارسرایت بازده حاکی از آن است که

 و مالزی وجود دارد.  به ترکیهتنها آمریکا 

همانطور که بیان شد، در مبانی نظری و تجربی 

پیرامون موضوع مورد بررسی قرار گرفتن در شرایط 

های رونق و رکود  بحران ، غیر بحران و همچنین دوره

بازارهای مالی بر میزان وابستگی ساختاری آنها و 

همچنین ارتباط همزمان آنها موثر است. بر این اساس 

ا توانایی بهتر در شناسایی روند استفاده از رویکردهای ب

دوران رونق و رکود و تبیین صحیحی از ارتباط 

های مناسب  بازارهای مالی روبه رشد است. یکی از ایده

های مختلف  در این زمینه استفاده از ترکیب روش

رویکرد کاپولا سویچینگ است است که در این بین ، 

که در این تحقیق بر اساس این مدل به بررسی ساختار 

در بازارهای مالی کشورهای مختلف از قبیل  وابستگی

ایران، ترکیه، چین و امارات متحده عربی پرداخته شده 

 است.

 

 روش شناسی پژوهش -3
در تحقیق حاضر از روش پارامتریک به بررسی ساختار 

وابستگی بازارهای مالی بر اساس رویکرد کاپولا 

 سویچینگ پرداخته شده است. بر این اساس در گام

متغیرهای سهام را از  ای تک حاشیه  نخست باید توزیع

های مرسوم استخراج نمود. در این تحقیق از  روش

روش ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم 

( مبتنی بر روش سویچینگ استفاده GARCHیافته)

شده است و پس از آن مقادیر به دست آمده در توابع 

کاپولا لحاظ شده و وابستگی ساختاری هر دو سری به 

های  های توزیع  مشترک دوره صورت مجزا در دنباله

 است. قرارگرفتهرونق و رکود مورد بررسی 
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 اي سازي توزیع حاشیه مدل -4
ای  این پژوهش از توزیع حاشیهبرای این منظور در 

( GARCHهای واریانس ناهمسانی شرطی ) مدل

، واریانس شرطی GARCHدر مدل استفاده شده است. 

تابعی از مقادیر باوقفه هر دوی واریانس شرطی و 

خطی  GARCH(p,q)بینی است. مدل  خطای پیش

یان است. اثرات شوک بر ب  قابل( 2رابطه ) صورت به

واریانس شرطی بطور هندسی در طول زمان از طریق 

( کاهش 1در رابطه ) با وقفهعبارت واریانس شرطی 

اند که طول  یابد. بر اساس مطالعات تجربی دریافته می

 GARCHهای کوتاه، نمایش مناسبی از فرایند  وقفه

، تصریح ARCHکند. بنابراین، نسبت به مدل  ارائه می

GARCH سازی  تری برای مدل اغلب راه با صرفه

 پایداری واریانس شرطی است.

 (2رابطه )

t t t

2 2 2 2 2
t 0 1 m t m 1 r t nt 1 t 1

a  

and

a a   

  

           

 

 شود. زیر تصریح می صورت بهو 

 (1رابطه )

 
 

}در آن؛  که }t ای از متغیرهای تصادفی  دنباله

، و علاوه 2نابسته هم توزیع با میانگین صفر و واریانس 

بر این 
0 0   ،0i   ،0j   و

max( , )

1
( ) 1

m n

i ii
 


    .ی قابل درک سادگ بهاست

0i، همواره است که برای   و برای j n 

0jهمواره    .2 علاوه بهاست

1

m

i t ii
a  دهنده نشان  

2و  ARCHبخش 

1

n

j t jj
   بخش   کننده مشخص

GARCH های  است. در این بررسی از رویکرد مدل

-MSاست ) شده  استفاده GARCHسویچینگ 

GARCH2 شرطی رژیم ( که در آن واریانس

t  تابع

پارامترهای مدل واریانس های مختلف است که  رژیم

به نحوی که ناهمسانی در هر رژیم متفاوت است، 

است و این احتمالات  jبه رژیم  iاحتمال تغییر از رژیم 

زیر  صورت  به  Pتواند در قالب ماتریس تحول تحول می

 شکل بگیرد:

 (3رابطه )

11 12 11

21 22 12

1

1

P P P
P

P P P

 


 

 
 
 

 

 

 معرفی تابع كاپولا
روشی را برای ایجاد تابع توزیع  35قضیه اسکلار

مشترک با استفاده از رویکرد کاپولا نشان داد. فرض 

کنید 
1 2( , )F x x یع توأم تابع توز یکدهنده  نشان

دو متغیر تصادفی  برای
1 2,X X  ی ا یهحاشتوابع با

1 1 2 2(x ), ( )F F x  باشد. آنگاه یک تابع کاپولا مانندC 

1برای هر مقادیر حقیقی  2,x x زیر وجود  صورت  به

 :(2393)کشاورز حداد و حیرانی،  دارد

 (4رابطه )

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

 

 ( داریم:4که با مشتق گرفتن از دو طرف معادله )

 (5رابطه )
2 2

1 2 1 1 2 2

1 1 2 2

1 2 1 2

1 2

1 2

( , ) (F ( ), F (x ))
( ) ( )

( )( , )

( ) ( )

i i

i i

i i

i

F x x C x
f x f x

x x F F

F xC u u

u u x

c u f x

 


   


 

  

 





 

 

برای هر  ui=Fi(xi)و  Fiتابع چگالی  fiکه در آن 

i 1,2 ،1 2( , )u u u  و( )c u  تابع چگالی

 کاپولاست. 

طبق نظر پاتون  32برای محاسبه کاپولای شرطی

( را به شکل کاپولای 5توانیم معادله ) یم(، 1112)

 زیر مجدد بنویسیم: شرطی مانند تابع

 (2رابطه )

1 2 1 1 2 2
F( , | ) ( ( | ), ( | )).x x C F x F x    

 

2 2 2

0 1 1

m n

t i t i j t ji j
a      

   

mi 
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با   X2یا  X1بُعدی از  ، یک متغیر یک جایی که

 تابعاست. در این بررسی   F2و  F1های شرطی  توزیع

زیر با  صورت بهچگالی تابع کاپولای شرطی 

 گردد: گیری حاصل می مشتق

 (2رابطه )
2 2

1 2 1 1 2 2

1 1 2 2

1 2 1 2

1 2

1 2

( , | ) (F ( ), F (x ) | )
( | ) ( | )

( | )( , | )

( | ) ( | )

i i

i
i

i i

i

F x x C x
f x f x

x x F F

F xC u u

u u x

c u f x

 
 



 

 


   


 

  

 





 

بر این اساس توابع کاپولا جهت شناسایی در 

توانند دارای رفتار متفاوتی بر  های مختلف، می رژیم

اساس کاپولای شرطی داشته باشند.  در این مورد، 

دهد که اجازه دهیم پارامتر  یم( پیشنهاد 1112پاتون )

به شکل  ARMA(1,10)طی زمان در فرآیند  وابستگی

 زیر، تغییر نماید:

 (8رابطه )

1( )t t tA a b       

 

شرط  aتغییر شکل لجستیک هر کاپولا، A جایی که

متغیر اجباری tو  ARضریب برآورد شده bوقفه، 

 شود: یمزیر تعریف  صورت  بهاست که 

 (9رابطه )
10 1 1

1 1, 2 2,1

10

1, 2,1

1/10 ( ) ( )

1/10 | |

t j t jj

t

t j t jj

F u F u elip

u u Arc

 

 

 




  








 

 

اصلی کاپولا وجود دارند  دسته دودر مدل کاپولا، 

 دوکه دسته بیضوی و دسته ارشمیدسی نام دارند. هر 

حاوی توابع کاپولایی هستند که برای متصل  دسته

شوند. در مورد  یمای استفاده  نمودن توزیع حاشیه

وجود دارند  متقارن یکاپولاکاپولا بیضوی، دو خانواده 

اند. هر  که از کاپولا نرمال و تی استیودنت تشکیل شده

شان، ساختار  در مورد وابستگی دنباله بجزدو خانواده، 

مشابهی دارند. کاپولای تی استیودنت نشان داده است 

که بطور کلی از کاپولای نرمال برتر است زیرا وابستگی 

م از کاپولای ارشمیدسی یک دسته مهای دارد.  دنباله

توابع کاپولا، با ساختار ساده و خصوصیات تحلیلی 

کاپولا دارای وابستگی دنباله فراوان است. این توابع 

نامتقارن هستند به این معنا که وابستگی در دنباله 

از وابستگی در دنباله بالاتر و  تر بزرگتواند  یمتر  پایین

 بهسه نوع کاپولای ارشمیدسی که برعکس باشد. 

شود شامل کاپولای کلایتون  ج استفاده میرای صورت 

 38(2929، کاپولای فرانک )فرانک 32(2928)کلایتون 

 است.  39(2921و کاپولای گامبل )گامبل

 این توابع به صورت زیر قابل تعریف هستند؛

 

 40كاپولاي نرمال
تابع توزیع خانواده تابع کاپولای نرمال را به صورت زیر 

 بیان قابل بیان است.

 (21)رابطه 

   1 1

1 2 1 2, ; ( , ( ))GaC u u u u      

 

تابع توزیع نرمال استاندارد دو متغیره با  که در آن 

اسررت. ایررن تررابع دارای  (0,1)ضررریب همبسررتگی

 وابستگی بالایی و پایینی صفر است.  

 

 كاپولاي تی ـ استیودنت
نیز بره صرورت    42استیودنت -tتابع توزیع تابع کاپولای

گردد. این ترابع نیرز همچرون ترابع نرمرال       زیر بیان می

متقارن بوده با این تفاوت که مقدار وابسرتگی برالایی و   

کنررد و  گیررری مری  پرایینی در توزیرع را متقررارن انردازه   

 .ها را به همراه دارد معیاری جهت وابستگی در دنباله

 (22رابطه )

    1 1

, 1 2,  T t u t u   

   

 

 كاپولاي ارشمیدسی
مهم از توابع کراپولا، برا    کاپولای ارشمیدسی یک دسته

سرراختار سرراده و خصوصرریات تحلیلرری فررراوان اسررت.  

 صرررورت بررره متغیرررره دو ارشمیدسررری کررراپولای



 یسهراب میمر و برگکار ريم دمظفريس 

 مهفتوچهل شمارهلی تحليل اوراق بهادار /  علمی دانش ما نشریه 94 

[ 1]

1 2 1 2( , ) { (u ) (u )}C u u      اسرررررت، کررررره

پیوسرررته، اکیرررداً کاهشررری و دارای ترررابع مولرررد    

:[0,1] [0, ]    (1)که طوری به 0  شبه تابع و 

]معکوس 1]     کشراورز حرداد و    به صرورت زیرر اسرت(

 .(2393حیرانی، 

 (21رابطه )

   
   

 

1

1           0 0

0                      0

t t
t

t

 







  

 
  

 

 

سه نوع کاپولای ارشمیدوسی که به صورت رایج 

شود شامل؛ کاپولای کلایتون )کلایتون استفاده می

و کاپولای  43(2929فرانک )فرانک  ، کاپولای41(2928

 باشد. می 44(2921گامبل )گامبل

 

 برآورد تابع كاپولا
یی برره محاسرربات زیررادی برره  راسررتنماروش حررداک ر 

خصوص در مواردی که ابعاد زیاد باشد، نیاز دارد. زیررا  

های   پارامترهای توزیع همزمان طور بهدر این روش باید 

 لهیوسر   به شده  دادهای و پارامتر وابستگی نشان  حاشیه

( 1111) 45رو، دورلمرن  تابع کاپولا برآورد شوند. از ایرن 

برررای برررآورد ایررن مجموعرره از پارامترهررا روش دو     

)کشاورز حداد و  زیر پیشنهاد کرد صورت بهای را  مرحله

 (:2393حیرانی، 

( را بررا 1θ)  در اولررین مرحلرره پارامترهررای حاشرریه (2

ای تک متغیرره   های حاشیه برآورد برای توزیعانجام 

 کنیم. برآورد می

 (23رابطه )

 
11 1

1 1

ˆ ;
N n

j jt

t j

Arg Max lnf x

 

 θ θ

 
 

پارامترهررای تررابع  1θ̂در دومررین گررام بررا فرررض   (1

 کنیم. ( را برآورد می2θکاپولا)

 (23رابطه )

    
1

2 1 1

1

ˆ ln , ,

N

t n nt

t

Arg Max c F x F x




 θ

 
( نامیده IFMها ) حاشیهاین روش، روش استنتاج برای 

 شود. می

بدین ترتیب با توجه به مطالرب عنروان شرده، در ایرن     

ای بر اسراس رویکررد    تحقیق ابتدا مقادیر توزیع حاشیه

MS-GARCH  در دو رژیم رونق و رکود استخراج شده

هرای مرورد بررسری در سراختار      و در گام بعدی سرری 

توزیع کاپولا قرار گرفته است و ساختار وابستگی هر دو 

های رونق و رکرود محاسربه    سری مورد بررسی در رژیم

 شده است.

 

 هاي پژوهش یافته -5

 جامعه آماري پژوهش  -5-1
در بررسی چهار بازار سهام برای کشورهای ایران، 

امارات، ترکیه و چین برای بازه زمانی مورد نظر یعنی 

های  از داده 1122تا آگوست  1121آگوست سال 

روزانه استفاده شده است. از آنجایی که تعطیلات این 

ها یکسان نیست قبل از  بازارها در برخی از تاریخ

ی مربوط به این کشورها سازی، سری زمان هرگونه مدل

را به لحاظ تاریخی همگن کردیم، به این معنا که 

روزهای کاری را که هر کشور فعال بود مبنای 

استخراج اطلاعات قرار دادیم. برای بررسی ارتباط 

بازارهای مالی از بازده روزانه به جای قیمت استفاده 

کنیم زیرا بازده دارایی یک شاخص کامل و بدون  می

گذاری است و  های سرمایه برای ارزیابی فرصتمقیاس 

تر از  های زمانی بازدهی آسان همچنین تحلیل سری

 سری زمانی قیمت است.  

 

 آمار توصیفی  -5-2

های توصیفی مربوط به متغیرهای  ( آماره2جدول )

دهد. بازدهی محاسبه شده در  مورد بررسی را نشان می

که  طور هماندرصد است.  صورت  بهاین بررسی 

 دهنده نشان 42برا -کنید نتایج آماره جارک یممشاهده 

های بازده  رد فرض صفر نرمال بودن برای همه سری

که مشخص است توزیع این  طور همان. هست

تر نسبت به توزیع نرمال  ها دارای دنباله پهن بازدهی

است، همچنین در این بررسی متغیرهای مورد بررسی 

در سطح بر اساس آزمون دیکی و فولر گسترش یافته 
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مانا هستند. در این بررسی مشخص است که آزمون 

انگل مشخص  LMواریانس ناهمسانی بر اساس آزمون 

های زمانی مورد بررسی دارای  که سری کند می

استیودنت  واریانس ناهمسانی هستند. لذا توزیع تی

خواهد  GARCHهای  توزیع مناسبی برای برآورد مدل

بود که در برآوردهای بخش بعدی از این توزیع استفاده 

 خواهد شد.

نیز به خوبی  2توان در نمودار  این موارد را می

متغیرها و شمای کلی  مشاهده کرد که در آن توزیع

 وابستگی آنها مشخص شده است.

 
 برا  -هاي روزانه )درصد( به همراه نتایج آزمون جارک هاي توصیفی داده آماره-1جدول 

 چین تركیه امارات ایران شرح

 0.026 0.036 0.091 0.184 میانگین

 0.047 0.082 0.083 0.060 میانه

 9.939 4.953 8.521 7.505 بیشینه

 16.721- 11.508- 11.153- 5.670- کمینه

 2.215 1.402 1.983 1.255 انحراف معیار

 0.933- 1.313- 0.612- 1.177 چولگی

 12.076 13.398 7.861 9.948 کشیدگی

 2962.308 3967.733 866.919 1856.412 برا  -جارکو

 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال

-ADF 2552آزمون ریشه واحد   9529-  2549-  2522-  

 15111 15111 15111 15111 احتمال

 242514 22514 45523 34549 آزمون واریانس ناهمسانی

 15111 15111 15111 15111 احتمال

 

 

 
 شماي كلی از توزیع و وابستگی بازارهاي مالی مورد بررسی -1نمودار 
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 برآورد مدل  -5-3
برای محاسبه بهتر از توابع کاپولای سویچینگ در 

 GARCHای هر بازدهی از رویکرد  بررسی توزیع حاشیه

با توزیع تی استیودنت استفاده شده و پس از آن 

وابستگی در هر رژیم با استفاده از توابع کاپولا شامل 

، و کاپولای ارشمیدسی است. لازم به  tتوابع نرمال، 

بر اساس  GARCHذکر است مرتبه صحیح مدل 

معیارهای اطلاعاتی همچون آکائیک و شوارتز تبیین 

در این بررسی همانند مطالعات چوکتاور و شده است. 

 48تودیر و اسکاتی  دیکت (، بنه1123) 42همکاران

( مدل واریانس ناهمسانی نیز به واسطه حضور 1119)

 MS(2)-GARCH(1,1)ر هر رژیم بر اساس رویکرد د

تابع دو  انحراف استاندارد شرطیبرآورد شده است. 

رژیم همچون بخش وابستگی توابع کاپولا به هر رژیم 

ای استخراج شده در  است. بر این اساس توزیع حاشیه

هر رژیم مبنای بررسی وابستگی کاپولایی درنظر گرفته 

ی در هر رژیم برای وابستگشده است و ساختار 

کشورهای مختلف محاسبه شده است. نتایج بررسی 

که  طور هماناست.  شده  مشخص 1این مهم در جدول 

مشخص است در این بررسی برآوردی از توزیع 

 موردهای زمانی تمامی متغیرهای  ای برای سری حاشیه

چرا که ضرایب   هستند. اتکا  قابلدار و  ی معنیبررس

رض از مبدا)برآورد شده از ع
0 i 

( در هر رژیم و 

) ARCHهمچنین ضرایب بخش 
1 i 

) GARCH(و 

1 i  در هر دو رژیم مورد بررسی، از لحاظ آماری )

 دار هستند. معنی
 

 هاي تکین اي بازدهی براي توزیع حاشیه MS-GARCHبرآورد مدل  - 2جدول

 تركیه چین امارات ایران پارامتر رژیم

ول
م ا

ژی
ر

 

0 1  0.0001
*** 

0.0130 0.0001
***

 0.2337
**

 

1 1  0.0208
***

 0.0830
***

 0.0208
***

 0.0309
***

 

1 1  0.9280
***

 0.9071
***

 0.9280
***

 0.0074
***

 

 12.6243 2.5771 3.0017 2.5771 درجه آزادی

C01 1.0031
***

 0.9704 1.0031
***

 0.8776
***

 

     

0 2  0.0843
***

 2.0854
*
 0.0843 0.1288 

وم
 د

یم
رژ

 
1 2  0.0718

***
 0.1808

***
 0.0718

***
 0.1340

***
 

1 2  0.9235
***

 0.7237
***

 0.9235
***

 0.8547
***

 

 7.5282 6.3180 7.1636 7.1636 درجه آزادی

C01 0.9352
***

 0.0220
***

 0.9352 0.7504
***

 

 P1 P2 P1 P2 P1 P2 P1 P2 تابع احتمال انتقال 

 P1 0.979 0.012 0.759 0.932 0.048 0.398 0.118 0.498 2رژیم

 P2 0.021 0.988 0.241 0.068 0.952 0.602 0.882 0.502 1رژیم

 درصد است 99و  95، 21دهنده معنی داری در سطوح آماری  *، ** و *** به ترتیب نشان
 منبع؛ نتایج تحقیق

 رژیم هر انتقال احتمالات در این بررسی همچنین

در بازدهی دوران  انتقال احتمال ماتریس دیگر رژیم به

است.  شده  ارائه دوره طول رونق و رکود و همچنین

این واقعیت است که احتمال پایدار  دهنده نشاننتایج 

است. این  1592رژیم رونق در بازار بورس ایران حدود 

است. این  1598در حالی است که پایداری رژیم رکود 

ضور در دوره رونق در روز بدین معناست که احتمال ح

آتی در حالی که در حال حاضر در حالت رونق بازار 

درصد است. این در حالی است که  92، برابر با است

 1احتمال انتقال به رژیم رکود در این حالت برابر با 

ی مالی بازارهاها در  درصد است. نمودار انتقال رژیم

( 5تا )( 1ی در نمودارهای )بررس موردبرای کشورهای 

 است. شده مشخص
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  براي ایران MS-GARCHهاي بازدهی بر اساس رویکرد  تابع انتقال احتمال بین رژیم -2نمودار 

 

 

 
  براي امارات MS-GARCHهاي بازدهی بر اساس رویکرد  تابع انتقال احتمال بین رژیم -3نمودار 

 
 

 
  براي چین MS-GARCHهاي بازدهی بر اساس رویکرد  تابع انتقال احتمال بین رژیم -4نمودار 

 
 

 
  براي تركیه MS-GARCHهاي بازدهی بر اساس رویکرد  تابع انتقال احتمال بین رژیم -5نمودار 

 

ای  در بخش بعدی با توجه به برآورد مقادیر حاشیه

  در این پژوهش مقادیر وابستگی ساختاری بین بازدهی

ی در قالب بررس موردبازار مالی ایران و کشورهای 

 شده مشخص 3رویکرد توابع کاپولای شرطی در جدول 

 است. 

در این بررسی توابع با توان بهتر در توضیح 

بین بازارهای مالی بر  دهندگی ساختار وابستگی در
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است.  شده مشخصاساس معیار حداک ر راستنمایی 

دهد که  نتایج برآورد مدل کاپولا سویچینگ نشان می

)رونق( وابستگی ساختاری  2در هنگام حضور در رژیم 

بین بازار بورس ایران و امارات متحده عربی توسط تابع 

اندازه و مقدار  1541کاپولای کلایتون با اندازه وابستگی 

بهتر از سایر توابع این ساختار را  1529ای پایین  دنباله

کند. از آنجایی که تابع کاپولای کلایتون  شناسایی می

نشان دهنده ساختار وابستگی نامتقارن در سمت منفی 

دهد که در هنگام رونق در  است، این نتیجه نشان می

های منفی بیشتر است.  این دو بازار وابستگی در دنباله

بدین ترتیب در دوران رونق در این دو بازار زمانی که 

بازار سهام اندک است، وابستگی ساختاری بین   بازدهی

ی که این زمان دراین دو بازار بیشتر است. به بیان بهتر 

های منفی باعث  برند شوک بازارها در رونق به سر می

شود، این در حالی است که  می آنهاافزایش وابستگی 

رشد این دو بازار از هم مستقل عمل خواهند در هنگام 

ترتیب امکان سرایت هنگامی بین ایران و  کرد. بدین

دوران  دراست که بازدهی کاهشی  داده  رخامارات 

یجاد شده است. بر این اساس ایجاد یک بازدهی ارونق 

منفی بزرگ در دوران رونق باعث ایجاد ساختار 

. این در حالی گردد وابستگی بین این بازار مالی می

نرمال بهتر از  تابع( 1است که در دوران رکودی )رژیم 

دهد  تواند عمل کند. این مهم نشان می سایر توابع می

های حدی  در دوران رکودی این دو بازار در اندازه

کنند و این  مستقل از هم عمل می کاملاًبازدهی 

 ساختار وابستگی نامتقارن است.
 

 هاي مشترک بازارهاي مالی برآورد توابع كاپولا در رژیم -3جدول 

تابع 

 كاپولا
 پارامتر

 تركیه-ایران چین -ایران امارات –ایران 

 2رژیم  1رژیم  2رژیم  1رژیم  2رژیم  1رژیم 

ال
رم

ن
 

 15122 001103 15184 15122 00403 15121 پارامتر

 - - - - - - وابستگی بالایی

 - - - - - - وابستگی پایینی

 285488 1303404 345119 295333 320023 315242 حداک ر راستنمایی

ی
ت

_
ت

ودن
تی

اس
 

 00213 152815 15192 151113 15413 15155 پارامتر

 000003 1 15133 15225 1 15114 وابستگی بالایی

 000003 1 15133 15225 1 15114 وابستگی پایینی

 150051 235228 385131 525183 225835 3252514 حداک ر راستنمایی

ون
لایت

ک
 

 15118 15224 00435 00035 154915 00423 پارامتر

 1 1 0 0 1 0 وابستگی بالایی

 15148 15124 00235 00351 15143 00153 وابستگی پایینی

 245212 25522 450051 1100001 515142 4100041 حداک ر راستنمایی

بل
گام

 

 25254 25218 25222 251513 25194 25232 پارامتر

 15222 15232 15283 15125 15192 15255 وابستگی بالایی

 1 1 1 1 1 1 وابستگی پایینی

 2951129 215225 2852318 254512 215982 215922 حداک ر راستنمایی

ک
ران

ف
 

 25188 25141 25812 25323 15328 25339 پارامتر

 1 1 1 1 1 1 وابستگی بالایی

 1 1 1 1 1 1 وابستگی پایینی

 285152 215229 355251 295292 225512 295888 حداک ر راستنمایی

 منبع؛ نتایج تحقیق
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در بررسی ساختار وابستگی بین بازار مالی ایران و 

که مشخص است بین توابع کاپولای  طور همانچین 

مختلف، تابع کاپولای کلایتون در هر دو رژیم توانایی 

بیشتری در شناسایی ساختار وابستگی بازار بورس 

دهد که در هر دو  ایران و چین دارد. این مهم نشان می

های منفی حدی )بحران و رکود(  دوران وجود بازدهی

ایت بین این شود و سر می آنهاباعث وابستگی بیشتر 

ترتیب در این  یابد. بدین افزایش می شدت بهدو بازار 

توان بیان نمود که در هنگام رخداد بازدهی  بخش می

منفی وابستگی بین بازار بورس ایران و چین به شدت 

توان بیشتر به روابط  یابد. این شرایط را می افزایش می

 که چراتجاری فراوان ایران و چین مرتبط دانست 

رات در بازار مالی چین باعث تغییرات در حجم تغیی

گردد و بدین ترتیب بازار سرمایه نیز  روابط تجاری می

 گردد. دستخوش این تغییرات می

در بررسی بازار بورس ایران و ترکیه نیز باید 

 کاملاًکرد که در دوران رونق این دو بازار  خاطرنشان

ن در دورا که چرامستقل از هم رفتار خواهند کرد 

رونق این بازارها با تابع کاپولای نرمال که وابستگی 

ای ندارد قابل توجیه است. بدین ترتیب وابستگی  دنباله

ای در این بازارها در حالت رونق وجود ندارد. این  دنباله

دهد که سرایت بین این دو بازار در  موضوع نشان می

گردد.  این در حالی است که  شرایط رونق ایجاد نمی

که این دو بازار در بازار رکودی خود قرار دارند  زمانی

تی  تابعوابستگی ساختاری متقارنی را با توجه به 

های حدی  استیودنت دارند. بدین مفهوم که در بازدهی

شود.  بالایی و پایینی وابستگی این دو بازار بیشتر می

ترتیب وجود رابطه نامتقارن در بازار بورس ایران و  بدین

گردد. علت وابستگی بیشتر در  أیید میتترکیه نیز 

های  توان تنش دوران رکود در این دو کشور را نیز می

 ای در چند سال اخیر بیان کرد. مختلف منطقه

 

 گیري  نتیجه -0
در این تحقیق با استفاده از مدل واریانس 

ناهمسانی و ترکیب آن با مدل مارکوف سویچینگ و 

وابستگی با استفاده از توابع کاپولا به  ساختاربررسی 

ی ساختار وابستگی بین بازارهای ساز مدلبررسی و 

پرداخته شد. در این  مطالعه موردکشور  4مالی بین 

ها از  تمامی داده بودنبررسی با توجه به عدم نرمال 

استیودنت برای شناسایی دنباله پهن  توزیع مناسب تی 

 توزیع استفاده شد.

ها مشخص گردید که بین بازارهای  مدلدر بررسی 

ایران و امارات، ایران و چین و ایران و ترکیه ساختار 

که در زمان  ینحو  بهوابستگی نامتقارنی وجود دارد 

حضور در رژیم رونقی بازار بورس در ایران این 

وابستگی با بازار امارات با تابع کاپولای کلایتون قابل 

در این شرایط وجود تفسیر است؛ به این مفهوم که 

های منفی ناگهانی باعث ایجاد همبستگی بین  بازدهی

یر تأثبر همدیگر  آنهاشود و تعاملات  این دو بازار می

خواهند گذاشت و همسو تغییر خواهند کرد. این 

های  یبازدهشرایط برای بازار چین نیز برقرار است و 

منفی در شرایط رونق بازار باعث همبستگی بیشتر 

گردد. این در حالی  های مالی ایران و چین میبازار

 کاملاًاست که در این دوران بازار مالی ایران و ترکیه 

کنند. در بررسی ساختار  مستقل از همدیگر عمل می

وابستگی در دوران رکود بازار بورس ایران مستقل از 

کند. این در حالی است که  بازار بورس امارات عمل می

هی منفی ناگهانی باعث وابستگی در این دوران هر بازد

گردد و همچنین در  شدیدی بین بازار ایران و چین می

این دوران هر بازدهی م بت و منفی حدی باعث 

شود. با این  وابستگی شدید بین بازار ایران و ترکیه می

حرکتی در بازار  تفاسیر اثرات ساختار وابستگی و هم

رات و ترکیه به سهام کشور ایران با بازار مالی چین، اما

دهنده وجود  دار بوده و نشان صورت نامتقارن معنی

 همبستگی در دوران مختلف به اشکال گوناگون است. 

گردد تأثیر نوع وابستگی  بر این اساس پیشنهاد می

گذاران  در بازارها در دوران مختلف مورد توجه سرمایه

گذاران در این حیطه قرار بگیرد تا بتوان از  و سیاست

 همبستگی از ایجاد بحران جلوگیری نمود. نوع
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