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 چکیده

گذاران در بازارهای مالی موثر بوده کالاها در بازارهای جهانی همواره بر رفتار و تصمیمات سرمایه نوسانات قیمت

های خانواده کاپولا سرایت مالی یا سرریزی تلاطم بازارهای جهانی است. در این پژوهش با استفاده از مدل

بر شاخص قیمت سهام ی پذیرفته شده هاپتروشیمی و فلزات اساسی بر شاخص قیمت سهام شرکتمحصولات 

مورد بررسی قرار گرفته است. ( (96-1387سال  10طی بازه زمانی  اوراق بهادار تهران هشت صنعت منتخب بورس

ضیات پژوهش با آزمون فر توصیفی و به لحاظ هدف کاربردی است. -روش پژوهش از نظر ماهیت انجام تحلیلی

. نتایج انجام شد MATLAB فزاراویسی در نرمنای کاپولا و برنامههاستفاده از رهیافت اقتصادسنجی مبتنی بر مدل

 اشد. بار اما متفاوت میدهد که اثرات سرریز این متغیرها بر شاخص صنایع منتخب معنیدنشان می

تی استیودنت بیشترین تناسب را در انتقال اثرات  ای مختلف روش کاپولا نشان داد که مدلهبررسی مدل

متقارن متغییرهای قیمت بازارهای جهانی ای بالا و پایین دارند که این امر بیانگر وجود اثرات هسرریز در دامنه

های اشد. و پس از آن مدلبمحصولات پتروشیمی و فلزات اساسی دارای  بر رفتار شاخص صنایع منتخب بورسی می

 و گامبل در رتبه بعدی قرار دارد.کلایتون 

 .ازارهای جهانیسرایت مالی، سرریزی تلاطم، توابع کاپولا، ب هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه -1

بروز یک شوک یا وجود یک تکانه در یک  در بازارهای مالی سراسر دنیا با افزایش سرعت نشر اطلاعات و اخبار 

ها و سرریز ی انتقال تکانهدهد و این مسأله باعث شده تا محققان بر نحوهبازار، سایر بازارها را تحت تأثیر قرار می

 باشند، بستههم یکدیگر به بازارها که زمانید. ننوسانات از بازاری به بازار دیگر توجه و تمرکز بیشتری داشته باش

 و بازرگانی محیطی، سیاسی،اجتماعی، حقوقی، اقتصادی، ورویدادهای اخبار تأثیر تحت توانندمی گذارانایهسرم

 بازارهای در زداییمالی، مقررات هاینوآوری مالی، هایتراکنش انجام تسهیل. قرارگیرند بازار در سناریوهای نوآورانه

. است شده بازارها پیوستگی بهم و سرمایه تسهیل انتقال موجب اطلاعات فناوری حوزه هایپیشرفت و مالی

 منابع انتقال در خارجی گذاریسرمایه نقش و المللی بین هایمولفه نظرگرفتن در با پرتفوی مدیریت همچنین

 ( 2019است.)محسنی و شاهدانی،  شده المللی بین روندهای با ملی بازارهای پیش از بیش به ارتباط منجر

 توسعه حال در کشورهای مالی بازارهای بلکه یافتهتوسعه کشورهای مالی بازارهای تنها نه شدن،جهانی فرآیند با     

ای مالی خود در هذاران این بازارها با توجه به تسهیل زمینه انتقال داراییگشدند و سرمایه مرتبط یکدیگر به نیز

ی اند، بگونهاای مالی اعم از سهام، ارز و طلا کردههی به نوسانات قیمتی بین ارزش داراییابازارها، توجه ویژهبین 

ذاران بلافاصله اقدام به نقد کردن گکه در صورت افزایش بازدهی در یک بازار )نسبت به بازارهای دیگر(، سرمایه

 نند. کبازار مذکور را میای خود در بازارهای دیگر و انتقال آن به هدارایی

طم بازده در سازی تلاتواند سایر بازارها را متأثر سازد. در این میان، مدلعات ایجاد شده در یک بازار، میلااط

ی مالی، به لحاظ بازارهای مختلف و ارتباط این بازارها با یکدیگر از منظر افراد آکادمیک و نیز کارپردازان حوزه

 هایمکانیزم . در مجموع، بررسی و آزمونرودها، موضوع با اهمیتی به شمار میبینیپیشموارد استفاده آن در 

 مهم است: زیر دلایل به مختلف، های مالیدارایی تلاطم ها وبازده بین سرایت یا سرریزی

 هادارایی بین بازده سرایت دهند.می ما بازار به کارایی در خصوص اطلاعاتی سرایت، هایمکانیزم •

 هایهزینه از استراتژی معاملاتی این سود چنانچه و است سودآور استراتژی معاملاتی یک وجود دهندهنشان

 دهد.ارائه می بازار کارایی عدم از شواهدی بالقوه، صورتبه باشد، بالاتر آن عملیاتی

 تلاطم سرریزی لذا، است. استفاده قابل بینی تلاطمپیش در ها،دارایی تلاطم سرایت در خصوص اطلاعات •

 ها،دارایی انواع تخصیص بهینه منابع و انتخاب بهینه سبداز جمله  موضوعاتی مهمی در ها،دارایی

معرض  در ارزش بینی و ساختن سناریوهای مالی و اقتصادی،پیش سهام، سبد سازی و مدیریتبهینه

 .دارد کاربرد ریسک مدیریت و ریسک

های مالی گذاری صحیح داراییقیمت در بینی نوسانات قیمتی آیندهنوسانات، پیشتشخیص درست رفتار  •

 اختیار معاملات تاثیرگذار است. گذاریقیمت قبیل از

به شدت از اخبار  وان بیان داشت که بازارهای مالیتذیری بین بازارها میپباتوجه به اهمیت بررسی موضوع سرایت

طور ذاتی هبها در آنها پذیرد و قیمتتأثیر می بازارهای نفت، طلا و ارز یسک بینقدرت انتقال رو طم لاو پایداری ت

وجود آمدن ارتباط مهمی همربوط است. پایداری روند افزایش قیمت نفت در دهه اخیر باعث ب یاقتصادعوامل به 

ها و شده است. طبیعی است که انتظار داشته باشیم قیمت مالی هایطم بین بازارلابین بازدهی و تقویت انتقال ت
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 اثر گذاری دارایی مرتبط باشد. همچنینهای قیمتمدلبا و بازار سهام  ، طلا، ارزهای بین قیمت نفتطملایا ت

ریسک سرریز سرایت یا تواند در تقویت و اندازه می یا ارز در بازار نفت لاًر بد و خوب در بازارها مثاخبانامتقارن 

 (.2017)اوینگ . مالیک، بین بازارها مهم و مؤثر باشد

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 به مربوط هد که اطلاعاتدنشان می 2یا سرریزی تلاطم  1ذیری مالیپمطالعات صورت گرفته در حوزه سرایت

 گسترش با این موضوع کنند.یا سرریز می  سرایت یکدیگر به هادارایی بازار زمان، در طول در مالی، متغیرهای

توجه به ارتباط است. با یافته اهمیت بیشتری یکدیگر، به مالی بازارهای پیش از وابستگی بیش و ارتباطی هایسیستم

 که وجود دارد. هنگامی این بازارها میان غیرخطی رابطه واند بیان داشت که یکتنزدیک بین بازارهای مالی، می

 بین سرایت یا سرریزی به پدیده این رابطه غیرخطی منجر است ممکن کنند،می حرکت یکدیگر مالی با بازارهای

 (.2000دورنبش و همکاران،گردد) بازارها

 بنابراین که دیگر بازار به بازار یک از یا و دیگر بخش به بخش یک ریسک از انتقال از است عبارت نوسان سرریز

نامید )آدرنگی و  مختلف بازارهای در قیمت نوسان از ناشی متقابل اثر یک عنوان توان بهرا می نوسان سرریز اثر

 (.2014همکاران،

 است، مالی سرایت ریشه اطلاعات نامتقارن و بازاری بین مجدد توازن ایجاد اینکه به اشاره پریزکر و همکاران با

 به عنوان تواندمی مختلف( بازاری داراییهای از )پرتفوی متشکل بازاری بین پرتفوی در توازن ایجاد که نشان دادند

 (. 2002کدرس و پریتسکر،) باشد مالی سرایت برای کانالی

ای بازدهی از یک دارایی ها و کواریانسه(، سرریزی را به معنای انتقال واریانس2013بوناتو و همکاران )   

 ادبیات در را سرایت یا سرریزی از نوع دو فوق، تعاریف گرفتن نظر در کنند. بامعین به دارایی معین دیگر تعریف می

است  کشورها یا بازارها بین واقعی و مالی وابستگی نتیجه که 3مکانیکی سرایت تفکیک کرد: هم از توان می مالی

 محوری نقش گذارانسرمایه رفتاردارد؛  تمرکز گذاران سرمایه رفتار بر که 4و سرایت روانی( 1996کالوو و رینهارت،)

 توانندمی گذارانسرمایه کند.می ایفا سرایت مالی پدیده به خصوص در هاشوک انتقال یا سرریزی فرایند در

حرکات هم به منجر خود امر این و است عقلایی آنها شخصی هایبینیپیش اساس بر که اتخاذ کنند تصمیماتی

 نیز 5مقطعی و داخلی نوع دو به توانمی را سرریزها(. 2000دورنبش و همکاران،گردد )می بازارها در افراطی مانز

 تابع را مالی بازار ،یک فعلی های نوسان نوسان(، بندی )خوشه داخلی سرریزهای فرضیه در کرد. بندی طبقه

 ، نوسان( انتقال( مقطعی سرریزهای در که است حالی در این ،  شودمی قلمداد بازار همان گذشته هاینوسان

 این. شود جایگزین می بازارهای دیگر بازارهای و بازار همان گذشته نوسان از برآمده مالی بازار فعلی نوسان

 
1Financial Contagion 
2Volatility Spillover 
3 Mechanical Contagion 
4 Psychological Contagion 

5 Own and Cross type spillover 
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 میان میزان همگرایی چه به که است خارجی یا داخلی بازارهای شوکهای از اعم نوسان، سرریز ریشه به امروابسته

 (2013)سیدحسینی و همکاران  باشد. داشته وجود بازارها

نیست و همبستگی و حتی  ثابت سهام بازارهای سرریزی تلاطم میان اینکه بر مبنی دارد وجود نیز مطالعاتی   

 طی در متغیر نوسانات و بازارها بین میان همبستگی داریمعنی رابطه و است تغییر حال در زمان طی جهت سرریزی

 عنوان به تواندمی و نمایدمی ایفا بازارها زمانهم حرکات در مهمی نقش طی زمان در متغیر نوسانات دارد؛ وجود 1زمان

شود. بنابراین در یک  گرفته نظر در شودمی زمان طی در بازارها بین همبستگی تغییر به که منجر اساسی عامل

ایی نظیر سهام، هسرایت مالی بین داراییای متداول برای آزمون هوان بیان داشت استفاده از روشتندی کلی میبجمع

ای هویژه برای ایران که دارای اقتصادی نفتی بوده و شرکتارز، طلا و برخی بازارهای کالایی نظیر بازار جهانی نفت ) به

هد( منجر به عدم برآوردهای دای نفتی سهم قابل توجهی از بازار سهام ایران را تشکیل میهفعال در حوزه فرآورده

ای سنجش آزمون سرایت مالی بین بازارهای مالی های اخیر تمرکز بیشتری بر مدلهو در سالرود. از اینشیح میصح

ای ه( به عنوان مدلMGARCHچند متغیره ) GARCHای خانواده هیری است. در این بین مدلگدر حال شکل

  دارند. مناسبی کاربرد دارایی یا و چندین بازار هایثباتیبی بین پیشرو در بررسی ارتباط

ود. از سوی شای خطی برای بررسی روابط بین متغیرها منجر به ایجاد تورش تصریح مدل میهاستفاده از مدل

ای دو متغیره و ه( بیشتر در حوزه مدل1986ای ارایه شده از سوی برخی محققین نظیر بالرسو )هدیگر مدل

رو محققان خارجی در آزمون وجود سرایت مالی و ود؛ از اینشاستفاده میای مبتنی بر مدیریت ریسک همدل

ای غیرخطی را با توجه به ساختار پیچیده و کامل آن مد نظر هسرریزی تلاطم بین بازارهای مالی بیشتر از مدل

وه خود )نظیر ای گرهای مدلهکاستی Copulaای خانواده های این گروه، اخیراً مدلهدهند. در میان مدلقرار می

ای اخیر مورد هها( را پوشش داده و در سالی در بین توزیعاضریب همبستگی خطی، عدم تقارن و وابستگی دنباله

ای های سرایت و همبستگی بین داراییهاست. به عبارتی در آزمون توجه محققین در سایر کشورها قرار گرفته

ابد، برای بررسی آزمون سرایت )و همچنین ید دارایی افزایش میای موجود در سبهمالی، هنگامی که تعداد دارایی

ای موجود با ضریب همبستگی خطی همحاسبه ارزش در معرض ریسک( فرض توزیع نرمال مشترک بین دارایی

ای مالی دارای توزیع ههد بسیاری از داراییدود. این در حالی است که شواهد تجربی نشان میشدرنظر گرفته می

ه پهن و چولگی بیشتر نسبت به توزیع نرمال هستند. در نتیجه، تحمیل فرض توزیع نرمال مشترک و ضریب با دنبال

ای مالی در بازارهای مختلف مناسب نیست و تا حد هادن وابستگی بین بازدهید همبستگی خطی برای نشان

ای تحلیلی مبتنی بر هضعف روش ننده منجر خواهد شد. در این میان، رویکرد کاپولا ازکزیادی به نتایج گمراه

ند. کای مجانبی را لحاظ میهاهد و هم زمان دقت در خصوصیات غیرخطی و وابستگیکضریب همبستگی می

ود. شای مالی استفاده میهای داراییهبر این از این توابع برای درنظر گرفتن ساختار وابستگی بین بازده علاوه

ای مختلف هستند. بدین ترتیب هی بالایی و پایینی توزیعایری وابستگی دنبالهگاندازههمچنین این توابع قادر به 

 ا نیاز دارند.هرده متناسب با شرایط واقعی هستند و به مفروضات کمتری در استفاده از مدلبای نامهمدل

 دهد.یرا نشان م کالایی و های تحقیقات صورت گرفته در حوره ارتباط بین بازارهای مالیجدول یک خلاصه یافته  

 
6 Time-Varying Volatility 
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 و کالایی ه ارتباط بین بازارهاي مالیزهاي تحقیقات صورت گرفته در حوخلاصه یافته -1جدول 

 موضوع
 محقق/

 محققین
 نتایج سال

عدم اطمینان اقتصاد کلان 

و نوسانات بازار سهام 

 شرطی در آفریقای جنوبی

 2011 چینزرا

اقتصادی)قیمت نفت، قیمت ی نااطمینانی متغیرهای کلان رابطه

-VAR هایطلا و نرخ ارز( و قیمت سهام را با استفاده از مدل

GARCH های وی برای آفریقای جنوبی مورد بررسی نمود. یافته

باشد. ی دو طرفه بین این متغیرها میی وجود رابطهدهندهنشان

داری بر همچنین نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معنی

 .سانات بازار سهام داردروی نو

 شیجهت پ یریاندازه گ

 یزهایکننده سرر ینیب

 نوسانات

 2012 یلماز و دیبولد

 سهام،اوراق بازارهای میان کلی و سمتی نوسان سرریز بررسی به

 خودرگرسیوبرداری تعمیم چارچوب بکارگیری با کالا و ارز قرضه،

 از بازاری میان نوسان سرریز که دادند بررسی کردند و نشان یافته

 بحران زمان

 .است شده تقویت

تلاطم پویا بین بازارهای 

 ارز و کالایی

آنتوناکاکیکس و 

 کیزس
2015 

به مطالعه سر ریز بازده و نوسان در بازار کامودیتی و ارزها  با 

استفاده از رویکرد تجزیه واریانس پرداختند و نتایج نشان داد که 

تلاطمات از بازارهای طلا،نقره،پلاتین و پوند بیشترین سرایت 

 شود.ناشی می

بررسی سرریز نوسان نرخ 

ارز بر بازار سرمایه در هفت 

بریتانیا، حوزه یورو، )ناحیه 

استرلیا، سوئیس، کانادا، 

 ن(انگلستان و ژاپ

مورالس و 

 همکاران
2016 

 روابط نوسانی بلندمدت، قویتر از روابط کوتاه مدت میان بازارها

قابل مشاهده است به طوریکه این امر در دوره بحران تشدید 

 (میشود

ثباتی بررسی بی

های ساختاری در شکست

 طلاهای آتی نفت و قیمت

 2017 ایوینگ و مالیک
و نفت به صورت معنا داری وجود  طلابین بازدهی  تلاطمانتقال 

 .دارد

بررسی تعاملات بین 

قیمت: سهام، طلا و نفت 

 خام)ترکیه(

تارشه توریسی و 

 فیصل
2018 

نفت  نیسهام و رابطه مثبت ب متیطلا و ق متیق نیب یرابطه منف

 .سهام است متیخام و ق

 سرریز و وابستگی بررسی

بازارهای نفت و  بین تلاطم

 سهام
 2019 یو و همکاران

تر و وبازده سهام امریکا قویوابستگی بین قیمت نفت خام 

و  .پرتلاطم تر از رابطه بین نفت خام و بازار سهام چین است

 بازارهای به نفت از تلاطم سرریز -VAR-BEKK GARCH هایمدل

 کند.تایید می را سهام
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 موضوع
 محقق/

 محققین
 نتایج سال

 -VAR-BEKK اساس بر

GARCH  هایو مدل 

 کاپولا

 تلاطم سرایت بررسی

 با ثابت شرطی همبستگی

 استفاده با حافظه بلندمدت

 زمانی سری هایداده از

 کشورهای سهام بازار

 نفت به وابسته

سیدحسینی و 

 همکاران
1392 

 بازار و دبی بازار سمت به نفت جهانی بازارهای از تلاطم سرایت

 بازار تهران به دبی بازار از تلاطم همچنین سرایت و است تهران

 .است

طم لاررسی سرایت تب

بازارهای موازی بازار 

سرمایه بر صنایع بورسی 

 واردات محورصادرات و 

نیکومرام و 

 همکاران
1393 

محور را از بازار  پذیری صنایع بورسی صادراتابطه اثر سرایتر

از سوی بازار موازی پذیری ولی سرایت کند،می موازی ارز تایید

 پذیری صنایع وارداتمورد تایید قرار نگرفته است. اثر سرایت طلا

 نشده است.تایید لامحور نیز از بازارهای موازی ارز و ط

 بازارهای در سرایت بررسی

 از استفاده ایران با مالی

 فرآیند از ترکیبی

 تبدیل و اولنبک اورنشتاین

 پیوسته موجک

فتاحی و 

 همکاران
1397 

 و است نفت بازار ایران، مالی بازارهای در سرایت شروع نقطه

 بازارها دیگر از بیشتر نفت بازار با بورس سازی بازارهمگام سرعت

 هایدر جایگاه طلا و ارز بازارهای ترتیب به آن از پس و است

 دارند. بعدی قرار

بررسی سرریزهای تکانه و 

میان شاخصهای  لاطمت

منتخب بورس اوراق بهادار 

 مدلتهران با استفاده از
Asymmetric BEKK-

GARCH 

حسینی ابراهیم 

 آباد و همکاران
1398 

 گروه هر نوسانات شده، شناسایی رژیم دو هر نتایج نشان داد در

 انتقال .گیردمی قرار خود گذشته نوسانات و شوکها تأثیر تحت

 گروههای و نفتی فرآرودههای و بانکی گروههای بین هاتکانه

 بر بانکی گروه همچنین تلاطم. میباشد طرفه دو خودرو و بانکها

 بین تلاطم سرریز و است گذار تأثیر نفتی هایفرآورده گروه تلاطم

 نفتی هایفرآورده هایگروه

 است. طرفهیک خودرو و

برای  دلیطراحی م

پویایی ارتباطات  شسنج

 بورس اوراق تلاطمات

 و بازارهای جهانی تهران

غلامی و 

 همکاران
1399 

های ناشی از یافته ها نشان داد در افق زمانی بلندمدت،شوک

سایر بازارها دارد .بورس اوراق هریک از بازارها تاثیر بیشتری بر 

بهادار تهران ارتباط ناچیزی با سایر بازارهای مالی دارد و بیشترین 

دلار است و بازار نفت  -پویایی ارتباط این بازار با برابری یوان

های خاورمیانه به جز برنت، بیشترین پویایی ارتباطات با بورس

 ایران دارد.
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توان به بررسی صنایع مختلف بورسی با مطالعات انجام شده پیشین در این حوزه میوجه تمایز پژوهش حاضر با 

 .های متفاوت و ارتباط با متغیر قیمت جهانی کالایی اشاره کردویژگی

 

 روش شناسی پژوهش -3

بازارهای مالی های قبلی، بررسی رابطه سرایت مالی یا سرریزی تلاطم بین با توجه به موارد ذکر شده در بخش

 اشد. با این وجود در داخل کشور مطالعات جامعی در این رابطه انجام نشده است.بحایز اهمیت می

ای های استفاده شده در این مطالعات برای بررسی اثرات سرایت یا سرریزی )نظیر مدلههمچنین مدل   

VEC ،BEEK ،CCC  وDCC )محققین اقتصادسنجی به ارایه اشند که بای فنی میهدارای نواقص و کاستی

ای جدید که توسط این افراد برای های خانواده کاپولا برای حل این نواقص پیشنهاد دادند و نیاز به مدلهمدل

ا، در پژوهش حاضر از آنها هرو با توجه به برتری این مدلای موجود وجود دارد. از اینهپوشش برخی از کاستی

 های جهانی بر بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.تلاطم قیمتبرای بررسی اثر سرریزی 

از منظر ارزش بازار؛ زنجیره فولاد از معدن تا نورد بزرگترین صنعت بازار سرمایه ایران است و پس از آن صنعت 

ا صادر های از محصولات این شرکت . باتوجه به اینکه بخش عمده پتروشیمی قراردارد )با حذف هلدینگ ها(

 .کنندها رصد میهای جهانی محصولات صادراتی این شرکتشود سرمایه گذاران معمولا تغییرات قیمتمی

ای ماهانه شاخص قیمت سهام هشت صنعت منتخب بورس همتغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر شامل داده

 های کالایی معتبر جهان استخراج شده است. اوراق بهادار تهران، که از پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و بازار

ازی شده است. با این وجود با توجه به تاخیر سوری و مدلآصورت هفتگی جمعدر این پژوهش اطلاعات به

صورت ماهانه نیز انجام شد و با مقایسه دو ازی بهسبه متغیرهای توضیحی، مدلاحتمالی واکنش بازار سهام کشور 

  بین روابط ماهانه استخراج شده است.مدل، مدل نهایی از 

مدل واریانس ناهمسانی شرطی برای لحاظ کردن اطلاعات غیرخطی موجود درمیان پسماندهای رگرسیون در هنگام 

ابزار تحلیلی  GARCH  و در حالت تعمیم یافته آن مدل خانواده ARCH هایمدل خانواده ، ARIMAتخمین پارامترهای مدل

 شوند:ه صورت زیر تصریح میباشند و بمناسبی می

r𝑡 = ϕ0 +∑ ϕ𝑖
𝑝

𝑖=1
r𝑡−𝑖 −∑ 𝜃𝑖

𝑞

𝑗=1
𝑎𝑡−1 + 𝑎𝑡 ;  𝑎𝑡 = σ𝑡ε𝑡 

 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 +∑ 𝑎𝑖𝑎𝑡−𝑖

2
𝑚

𝑖=1
+∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
𝜎𝑡−𝑗
2  

 

α0 ، و علاوه بر این1ای از متغیرهای تصادفی وابسته هم توزیع با میانگین صفر و واریانسدنباله {𝜀𝑡} آن در که > α𝑖 و 0 ≥

∑ و 0 (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖) < 1
max (𝑚,𝑛)
𝑖=1 i است. به سادگی قابل قبول است که برای    > m همواره α𝑖 = j  و برای 0 >

n همواره 𝛽𝑗 = ∑ ست. به علاوها  0 𝑎𝑖𝜎𝑡−𝑖
2𝑚

𝑖=1 ∑و  ARCH شنشان دهنده بخ   β𝑗
𝑛
𝑗=1 σ𝑡−𝑗

 بخش کننده مشخص   2
GARCH است. در مدل توزیع غیرنرمال این شرایط به صورت :α1VAR (ε𝑡) + β < خواهد بود. تحت شرایط   1

است. روش برآورد به کاربرد شده برای برآورد پارامترها  d علاوه دارای درجه آزادیممکن است مانای اکید باشد. به  𝑎𝑖ضعیفتر
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Ω𝑡−1ضبا فر  MLE نمایی به روشتابع راست = {𝑎0, 𝑎1, … , 𝑎𝑡−1}  مشترک را  خواهد بود. بدین ترتییب تابع چگالی

 توان به شکل معادله زیر نوشت:می
𝑓(𝑎1, … , 𝑎𝑡) = 𝑓(𝑎𝑡|Ω𝑡−1)𝑓((𝑎𝑡−1|Ω𝑡−2)…𝑓((𝑎1|Ω0)𝑓(𝑎0) 

 

,𝑎1 های معینبا داده … , 𝑎𝑡 نمایی از معادله زیر پیروی خواهد کرد.حداکثر درست 

𝐿𝐿𝐹 =∑ 𝑓(𝑎𝑛−𝑘|𝛺𝑛−𝑘−1)
𝑛−1

𝑘=0
 

 

تواند حداکثر می  LLF سازی سرریز استفاده کرد. در اینجا برای مدل  𝜀𝑡توان برای هر توزیع دلخواه ازحالت را میکه این 

خواهد بود، که در ادامه   MLE  بدهد. روش برآورد پارامترهای معرفی شده در بالا روش  MLE مقدار عددی را با روش

,𝑥1) یتشریح داده خواهد شد. با استفاده از متغیرها 𝑥2, … , 𝑥𝑇)  ای شرطی را برای توان توزیع حاشیهمی X𝑇+1   به شکل

 استیودنت تعریف کرد:زیر برای دو توزیع نرمال و تی

P(X𝑇+1 < (𝑥|Ω𝑡)) = P(𝑎𝑡+1 ≤ ((𝑥 − 𝜇)|Ω𝑡) = P(ε𝑡+1 ≤ (
(𝑥 − μ)

√𝑎0 + 𝑎1𝜎𝑡
2 + 𝛽𝜎𝑡

2
|Ω𝑡)) 

=

{
 
 

 
 𝑁(

(𝑥 − μ)

√𝑎0 + 𝑎1𝜎𝑡
2 + 𝛽𝜎𝑡

2
|Ω𝑡) , 𝑖𝑓 𝜀~𝑁(0,1)

𝑡𝑑 (
(𝑥 − μ)

√𝑎0 + 𝑎1𝜎𝑡
2 + 𝛽𝜎𝑡

2
|Ω𝑡) , 𝑖𝑓 𝜀~𝑡𝑑

 

 

 نظریه کاپولا و ساختار وابستگی 3-1

سازد و به این برای  میمتغیره، توزیع چند متغیره داده ها را تک های عاست که با ترکیب توزی یریاض  روشیکاپولا

,𝐹𝑋𝑌(𝑥با تابع توزیع  Yو  X با فرض وجود دو متغیر تصادفی  .ها مناسب استدادهی مدل کردن همبستگ 𝑦)  و

کند و می بیرا ترکی ااست که توابع توزیع حاشیه ،  یک کاپولا تابعی چندمتغیره𝐹𝑌(𝑦)و  𝐹𝑋(𝑥)ی اتابع حاشیه

 (. 1959اسکلار،هد )دزیر را ارایه می صورتبهیک تابع توزیع توأم )مشترک( 

𝐹𝑋𝑌(𝑥. 𝑦) = 𝐶(𝐹𝑋(𝑥). 𝐹𝑌(𝑦) )                                                                                          

 

𝑢در معادله بالا که  = 𝐹𝑋(𝑥)  و𝑣 = 𝐹𝑌(𝑦)  ،است𝐶(𝑢. 𝑣)  یک تابع کاپولا است که منحصراً برای دو گروه𝐹𝑋  و

𝐹𝑌 ود. بنابراین چگالی مشترک شا پیوسته هستند تعیین میهزمانی که حاشیه𝑓𝑋𝑌(𝑥. 𝑦) واند از چگالی تمی

.𝑐(𝑢کاپولای  𝑣)  زیر به دست آید.  صورتبه 
𝑓𝑋𝑌(𝑥. 𝑦) = 𝑐(𝑢. 𝑣)𝐹𝑋(𝑥)𝐹𝑌(𝑦)                                                                                      

 

.𝑐(𝑢در معادله فوق  𝑣) =
𝜑2𝐶(𝑢.𝑣)

𝜑𝑢𝜑𝑣
است.  Yو  Xی دو متغیر  ابه ترتیب تابع چگالی حاشیه 𝐹𝑌(𝑦) و 𝐹𝑋(𝑥)و  

ی تک متغیره و یک کاپولا تجزیه شود که بیانگر اواند به توابع توزیع حاشیهتبنابراین تابع چگالی توأم )مشترک( می

سازی در خصوص تعیین ذیری را برای مدلپتوابع کاپولا یک انعطاف (.2016روبردو و ریورا،) ساختار وابستگی است
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نند و هم کای حاشیه را فراهم میهازی جداگانه توزیعسا هم امکان مدلهند زیرا این مدلکوابستگی فراهم می

امکان را  ها به ما اینبر این مدل نند. علاوهکازی توابع مشترک برای تعیین وابستگی را ایجاد میسامکان مدل

هد تا میزان احتمالی که این دو متغیر، حرکات افزایشی و کاهشی شدید مشترک داشته باشند را با استفاده دمی

 ی پایین )دنباله چپ( و بالا )دنباله راست( از طریق معادلات زیر به دست آوریم:   ااز وابستگی دنباله

 

𝜆𝑈 = 𝑙𝑖𝑚𝑢→1𝑃𝑟[𝑋 ≥ 𝐹𝑋
−1(𝑢)|𝑌 ≥ 𝐹𝑌

−1(𝑢)] = 𝑙𝑖𝑚𝑢→1
1−2𝑢+𝐶(𝑢.𝑢)

1−𝑢
        

 

𝜆𝐿 = 𝑙𝑖𝑚𝑢→0𝑃𝑟[𝑋 ≤ 𝐹𝑋
−1(𝑢)|𝑌 ≤ 𝐹𝑌

−1(𝑢)] = 𝑙𝑖𝑚𝑢→0
𝐶(𝑢.𝑢)

𝑢
                        

 

.𝜆𝐿در معادلات فوق  𝜆𝑈𝜖[0.1]ی پایین )بالا( به این معنی است که ما یک احتمال غیر صفری از ا. وابستگی دنباله

ای بسیار بزرگ )کوچک( برای متغیر های بسیار کوچک )بزرگ( برای یک متغیر به همراه ارزشهارزشمشاهده 

 دیگر داریم.

طور که عنوان شد ما به دنبال مدلی برای لحاظ کردن اطلاعات غیرخطی در میان پسماندهای رگرسیون در هنگام همان   

ابزاری توانمند   (GARCH) های واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافتهمدلتخمین پارامترهای مدل هستیم. در این میان 

بینی تلاطم و سرریز تحلیل و پیشوها به تجزیههای اقتصاد مالی، هستند. این مدلهای سری زمانی، به ویژه در برنامهدر داده

های زمانی مالی سهام بینی سریبرای پیش هابرای نخستین بار از این مدل( 1982)انگل،پردازند. های مالی میدر بازدهی

شود که توزیع شرطی و بازدهی دارای ناهمسانی شرطی است و به این دلیل درنظر ارز استفاده کرد. مواردی دیده می نرخ و

 (2015حیرانی و کشاورز،شود. )نمایی کارا میگرفتن این ویژگی سبب دستیابی به برآوردگرهای حداکثر راست
 

 پولااتابع ک 3-2

ای یکنواخت استاندارد است. برای کاپولاها حاشیه هایبا توزیع ، d[0,1] بعدی یک تابع توزیع روی فضای – dیک تابع کاپولای

𝐶(𝑢) از نمادگذاری =  𝐶(𝑢1, … , 𝑢𝑑)  استفاده میکنند. کاپولا یک نگاشت از یک ابر مکعب به یک بازه واحد است که سه

 برقرار است:زیر همیشه  ویژگی

1)  𝐶(𝑢) =  𝐶(𝑢1, … , 𝑢𝑑) نسبت به هر مؤلفه 𝑢𝑖  افزایشی است. 

…,C(1  به ازای هر  (2 ,1, 𝑢𝑖 , 1, … ,1) = 𝑢𝑖 , 𝑢𝑖 ∈ [0,1], i ∈  {1,000, d} . 

𝑎𝑖)به ازای هر  (3 , … , 𝑎𝑑), (𝑏𝑖 , … , 𝑏𝑑) ∈ [0,1]
𝑑   که𝑎𝑖 ≤ 𝑏𝑖 :داریم 

∑ …∑ = (−1)𝑖1+⋯,𝑖𝑑𝑐(𝑢1𝐼𝑖 , …+ 𝑢𝑑𝑖𝑑)
2

𝑖𝑑

2

𝑖𝐼=1
≥ 0 

𝑢𝑗1 که در آن به ازای هر  = 𝑎𝑗 , 𝑢𝑗2 = 𝑏𝑗 , 𝑗 ∈  {1,… , 𝑑} 

ای و ویژگی های حاشیهویژگی اول به خاطر تابع توزیع بودن کاپولا برقرار است، ویژگی دوم به خاطر یکنواخت بودن توزیع

P(𝑎1معروف است به خاطر نامنفی بودن یبه نامساوی چهارضلع سوم که ≤ 𝑈1 ≤ 𝑏1, … , 𝑎𝑑 ≤ 𝑈𝑑 ≤ 𝑏𝑑)   .برقرار است
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) حیرانی کند.توأم و کاپولا را بیان می توزیع تابع ی بینشود، که رابطهی کاپولا، در قضیه اسکلار مطرح میترین مسئلهمهم

 (2015و کشاورز،
 

 اسکلار قضیه3-3

 ای به صورت زیر معرفی کرد:( برای اولین بار توابع کاپولا را در قضیه1959اسکلار)

𝐹1ایهای حاشیهتوزیع توأم با توزیع یک تابع F : فرض کنیداسکلارقضیه   … , F𝑑  .آنگاه کاپولای باشد C: [0,1]𝑑  →

,𝐼1 وجود دارد به طوری که به ازای هر  [0,1] … . , 𝐼𝑑 R  در   = [−∞,∞] 
F(I1, … , Id) = C(F1(I1), … , Fd(Id)) 

 

پیوسته باشند. آنگاه کاپولا یکتا خواهد بود؛ در غیر این صورت کاپولای به دست آمده یکتا نیست. این کاپولا  هاایاگر حاشیه

Ran F1   روی فضای   × … × Ran 𝐹𝑑شود که در آنتعیین می Ran F𝑖 = F(R) برد ،𝐹𝑖 دهد و به عکس، را نشان می  

,F1 یک کاپولا و  C اگر … , F𝑑 ، یک تابع توزیع توأم با یره باشند، آنگاه تابع تعریف شده در رابطهتک متغ هایتابع توزیع  

,F1 ایهای حاشیهتوزیع … , F𝑑  (2010)قربانلو، .است  

 : است ذکر لازم به نکته زیر دو در اینجا

 یکتا شده تعیین کاپولای چون. شودنمی استفاده گسسته، هایتوزیع برای کاپولا مفهوم از: گسسته هايتوزیع (1

 . شودمی ناشی ایحاشیه هایتوزیع بودن ناپیوسته یکتایی از عدم این که بود، نخواهد

 صعودی اکیداً هایتبدیل به نسبت آن تغییرناپذیری توزیع، تابع یک کاپولای مفید ویژگی یک: تغییرناپذیري (2

 . کننداثر می ایحاشیه هایتوزیع روی که است

 

  ايوابستگی دنباله 3-4

 حالی در. است بیان قابل  F توام توزیع توابع اساس بر دهد ومی نشان را کلی وابستگی ساختار خطی همبستگی ضریب   

 برخوردار ایویژه اهمیت اقتصادی از و مالی هایداده در که هستیم، موضعی وابستگی بررسی به علاقمند اوقات گاهی که

 حقیقت در. دهیممی قرار استفاده مورد را است معروف ایدنباله وابستگی به که وابستگی از نوعی حالت این در. است

 پایینی)چارک( سمت چهارم یک و راست سمت)چارک( بالایی چهارم یک را در متغیرها بین وابستگی ای،دنباله وابستگی

I2 روی چپ =  بیان)حدی( فرین مقادیر برای توأم هایتوزیع در ایدنباله وابستگی به مربوط مفاهیم گیرد.می اندازه 2[0,1]

 دیگر متغیر از)کوچک( بزرگ مقادیر با متغیر یک از)کوچک( بزرگ مقادیر بین وابستگی رابطه ای،دنباله وابستگی. شوندمی

 این به مربوط تعاریف قسمت این در. شوندمی تعریف)پایینی( بالایی ایدنباله وابستگی عنوان که تحت کند،می توصیف را

 . شد خواهد ارائه وابستگی این تفسیر در کاپولا تابع نقش همراه به وابستگی

X بگیرید نظر در    = (𝑋1, 𝑋2)
𝑇  گوییم باشد بعدی دو تصادفی بردار یک X هرگاه است بالایی ایدنباله وابستگی دارای: 

 

λ𝑈 = lim𝑈→1[X1 > F1
(−1)

(U1)|X2 > F2
(−1)

(U2)] 
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𝐹𝑖 آن در که
X𝑖 برای تجمعی توزیع تابع معکوس  1− λ𝑈 صورت در X نتیجه در. است  =  وابستگی بالایی یدنباله به  0

X گوییم علاوه به. داشت نخواهد = (𝑋1𝑋2)
𝑇  هرگاه است پایین دنباله به وابستگی دارای : 

λ𝐿 = lim𝑈→0[X1 ≤ F1
(−1)

(U1)|X2 ≤ F2
(−1)

(U2)] 
 

 به کاپولا هایویژگی از بسیاری بنابراین. است کاپولا توابع هایویژگی از یکی دامنه به وابستگی که دهدمی نشان زیر معادله

 تصادفی بردار x اگر. شودمی داده انتقال ایحاشیه تحولات افزایش شدت تحت ناپذیری تغییر مانند دنباله، وابستگی ضریب

 داشت: خواهیم باشد پیوسته متغیره دو

λU = lim𝑈→1−
1 − 2U + C(u, u)

1 − 𝑢
 

 :دارد و برای ضریب وابستگی دنباله پایین داریم 𝑋 دلالت بر کاپولای 𝐶 که در آن

λ𝐿 = lim𝑈→0+
𝐶(𝑢, 𝑢)

1 − 𝑢
 

 گوسی یا نرمال کاپولاي  5-3

 : کرد بیان زیر صورت به را نرمال کاپولای تابع خانواده توزیع تابع سونگ
𝐶𝐺𝑎(𝑢, 𝑣; 𝑝) = 𝜙𝑝(∅

−1(𝑢), 𝜙−1(𝑣)) 
 

𝑝 همبستگی ضریب با متغیره دو استاندارد نرمال توزیع تابع 𝜙𝑝 آن در که ∈  توزیع تابع بالا یرابطه به توجه با. است  (0,1)

 : است زیر صورت به خانواده این کاپولا تابع توام

𝐶𝐺𝑎(𝑢, 𝜐; 𝑝) = ∫ ∫
1

2𝜋√1 − 𝑝2
𝑒𝑥𝑝

𝜙
−1(𝑣)

−∞

𝜙
−1(𝑢)

−∞

{
2𝑢𝑣 − 𝑢2 − 𝑣2

2(1 − 𝑝2)
} 𝑑𝑎 𝑑𝑣 

 

 (2000)سونگ،. است ایدنباله استقلال بیانگر گوسی کاپولا تابع
 

  استیودنت t - کاپولاي تابع 3-6

 : کردند بیان زیر صورت به را استیودنت–  t کاپولا تابع توزیع تابع امبرچت و همکاران
C(u, υ) = 𝑇𝑣𝑟(t𝑣

−1(u), t𝑣
−1(υ)) 

 

= ∫ ∫
1

2𝜋√1 − 𝑝2
(

𝑡𝑣
−1(𝑣)

−∞

1 +
𝑡𝑣
−1(𝑢)

−∞

𝑠2 − 𝑡2 − 𝑠𝑡𝑝

𝑣(1 − 𝑝2)
)
𝑣 + 2

2
𝑑𝑠𝑑𝑡 

 

𝑡𝑣 آزادی درجه 𝑉 و همبستگی ضریب ρ و استیودنت t-متغیر دو توزیع  𝑇𝑣,𝑝اینجا در که
 یمتغیره تک توزیع معکوس 1−

 (2002)امبرچت و مکنیل،. است استیودنتتی
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 ارشمیدسی کاپولاي 3-7

 توسط بیمه در ارشمیدسی کاپولا توابع کاربرد ایده. دارند بیشتر کاربرد بیمه امورمالی و در که ارشمیدسی کاپولای توابع

 تحلیلی خصوصیات و ساده ساختار با کاپولا، توابع از مهم یدسته یک ارشمیدسی کاپولای( مطرح شد،. 1987)کلایتون 

 صورت به متغیره دو ارشمیدسی کاپولای. است فراوان

 C(u1, u2) = φ
(−1){φ(u1) + φ(u2)} مولد تابع دارای و کاهشی اکیدا پیوسته است، که φ: [0,1] ⟶  به  2[∞,0]

φ(1) که طوری =  : است زیر صورت به φ(−1) معکوسشبه تابع و 0

φ(−1)(t) = {
φ−1(𝑡),   0 ≤ t ≤ φ(0)

0,            φ(0) ≤ t ≤ ∞ 
 

 

φ را اکید گویند، هرگاه 𝜑 (0) =  تابع محدب یک 𝜑داشته و  وجود  𝜑 طرفه یک مشتقات از که است ذکر شایان  ∞

 : آنگاه. هستند φهای دامنه مرز در طرفه یک مشتقات معنی  φ́(1)و  φ́(0)خاص طور به . است

φ́(1) که دارد بر این دلالت بالا دنباله وابستگی = λ𝑢 و   0 = 2 − (φ2φ́ )́(1) 

φ́(1) <  دلالت بر عدم وابستگی به دنباله بالا دارد.  0

φ́(0) >  دلالت بر عدم وابستگی به دنباله پایین دارد. φ یا غیر اکید بودن  ∞ 

φ́(0) که دارد این بر دلالت پایین یدنباله وابستگی = λ𝐿 و  بودن اکید ∞− = 2 lim
𝑆→∞

φ−1(2𝑆)

φ−1(𝑆)
 به وابستگی ضرایب

 . کرد بیان مولد توابع از عبارتی صورت به ترتیب به توانمی را (λ𝐿) پایین یدنباله به وابستگی و ضرایب (λ𝑈) بالا یدنباله

𝜆𝑈 = 2 − 2 lim
𝑆→0

φ−1(2𝑆)

φ−1(𝑆)
 

 

𝜆𝐿 = 2 lim
𝑆→∞

φ−1(2𝑆)

φ−1(𝑆)
 

 

 در گامبل که کاپولای فرانک و کاپولای کلایتون ، کاپولای شود،می استفاده رایج صورت به کاپولای ارشمیدسی نوع سه

 . شد خواهد اشاره هاآن به ادامه
 

 کلایتون کاپولاي 3-8

θ ϵ[−1,0] پارامتر برای کلایتون توسط بار اولین برای اپولا کلایتونک تابع    ∪  صورت: هب (∞,0)

 C(u, υ; θ) = max{(u−θ + 𝑣−θ − 1)
−1
θ , 0}  

< 𝜃 برای و  صورت: به 0

 𝐶(𝑢, 𝜐; 𝜃) = (𝑢−θ + 𝜐−θ − 1)
−1
θ  

 صورت: به آن کاپولا چگالی تابع شد، که معرفی

𝐶(𝑢, 𝜐; 𝜃) = (𝜃 + 1)(𝑢−θ + 𝜐−θ − 1)
−1
θ
−2
(𝑢𝜐)−θ−1 
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< θ برای کاپولا تابع این آید،می دست به λ𝑈𝐶 بالا  دنباله در وابستگی آن در است که پایینی ایدنباله وابستگی دارای 0 =

λ𝐿𝐶 پایین یدنباله در وابستگی و 0 = 2
θ−1 (1978)کلایتون. بود خواهد 

 

 گامبل کاپولاي 3-9

≤ θ پارامتر برای گامبل سوی از کاپولا تابع این  : صورت به 1

C(u, υ; θ) = (θ + 1)(u−θ + υ−θ)
−1
θ
−2
(uυ)−θ−1  

 

 C(u, υ; θ) = exp{−[−(In u)θ + (In υ)θ]
1
θ}  

 

 صورت: به نیز خانواده این برای کاپولا تابع. است شده تعریف

c(u, υ, θ) =
[(−In u)(−In υ)]θ−1

uυ
[(−In u)θ + (−In υ)θ]

2
θ
−2 

 

{(θ − 1)[(−In u)−θ + (−In υ)−θ]
1
θ + 1} 

 

 . است بالایی ایدنباله وابستگی دارای و آیدمی دست به

λ𝐿𝐺 بالا  دنباله به وابستگی گامبل کاپولای تابع در = 2 − 2
−θ پایین  دنباله به وابستگی وλ𝐿𝐺 =  خواهد 0

 (1960گامبل،)بود.

 گسترش هایحالت به مربوط مستقیم طور به بود، که خواهد نیز کاپولا تابع فرین ارزش همچنین گامبل کاپولای تابع

 ارزش هایتوزیع از ترکیبی طریق از توانمی را آن توزیع که مفهوم بدین. است فرین ارزش تئوری از چند متغیره ییافته

 . آورد به دست پایدار هایتوزیع میان از قطعی فرین
 

 فرانک کاپولاي 3-10

 صورت: به θ ϵR پارامتر برای فرانک سوی از تابع این

C(u, υ; θ) =
−1

θ
In[1 +

(e−θ𝑢 − 1)(e−θυ − 1)

e−θ − 1
] 

 : صورت به خانواده این برای کاپولا چگالی تابع. شد معرفی

𝐶(𝑢, 𝜐; 𝜃) =
𝜃𝑒−𝜃(𝑢+𝜐)(𝑒−𝜃 − 1)

[𝑒−𝜃(𝑢+𝜐)−𝑒−𝜃𝑢−𝑒−𝜃𝜐+𝑒−𝜃]4
 

 . آیدمی دست به

 وابستگی که هاییپدیده تحلیل در همبستگی حدود تمام برگرفتن در و دنباله دو در بودن متقارن علت به فرانک کاپولا تابع

λ𝑈𝐹 بالا یدنباله به وابستگی کاپولا تابع این در فرانک کاپولای تابع تقارن به توجه با. شوندمی استفاده دارند منفی و مثبت =

𝜆𝐿𝐹  پایین یبه دنباله وابستگی و 0 =  (1987فرانک،)بود.  خواهد 0
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-تغییرها توضیح دهد؛بهای مختلفی از وابستگی بین هواند ویژگیتجدول زیر مشخصات اصلی توابع کاپولا که می

 هد.دصورت خلاصه نشان می

 
 انواع توابع کاپولا-2جدول

 نام تابع کاپولا پارامتر ساختار وابستگی

 ای.عدم وجود وابستگی دنباله
𝜆𝐿 = 𝜆𝑈 = 0 

𝑝 𝐶𝑁(𝑢. 𝑣; 𝑝) = 𝛷(𝛷
−1(𝑢).𝛷−1(𝑣)) Gaussian 

 ای متقارن:وابستگی دنباله

𝜆𝐿 = 𝜆𝑈 = 2𝑡 𝜐+1
−√ 𝜐 + 1√1 − 𝑝

√1 − 𝑝
 

𝑝. 𝜐 𝐶𝑆𝑇(𝑢. 𝑣; 𝑝. 𝜐) = 𝑇(𝑡𝜐
−1(𝑢). 𝑡𝜐

−1(𝑣)) T-student 

ی بالا و عدم وجود وابستگی اوابستگی دنباله

 در دنباله پایین
𝜆𝐿 = 0 

𝜆𝑈 = 2 − 2
1/𝛿 

𝛿 ≥ 1 
𝐶𝐺(𝑢. 𝑣; 𝛿) = 𝑒𝑥𝑝 (−((− log 𝑢)

𝛿

+ (− log𝑣)𝛿)
1/𝛿
) 

Gumbel 

متقارن بودن در دو دنباله و در برگرفتن 

 تمام حدود همبستگی

𝜆𝑈 = 0     𝜆𝐿 = 0 

𝛿 ϵR 

𝐶𝐹(𝑢. 𝑣; 𝛿) =
−1

θ
In[1

+
(e−θ𝑢 − 1)(e−θυ − 1)

e−θ − 1
] 

 

Frank 

ای پایین عدم وجود وابستگی دنباله

 وابستگی در دنباله بالا
𝜆𝑈 = 0       𝜆𝐿 = 2

θ−1 

𝛿 > 0 𝐶𝐶(𝑢. 𝑣; 𝛿) = (𝑢
−θ + 𝜐−θ − 1)

−1
θ  Clayton 

 

 هاي پژوهشفرضیه -4

پرسش اساسی است که آیا سرایت مالی یا سرریزی تلاطم از سوی قیمت پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این 

جهانی در بازارهای کالایی محصولات پتروشیمی و فلزات اساسی ، بر تلاطم شاخص پرتفوی سهام صنایع منتخب 

 وجود دارد؟

 به منظور پاسخگویی به این پرسش فرضیات زیر استخراج و مورد بررسی قرار گرفت :

نوسانات قیمت جهانی محصولات پتروشیمی  بر تلاطم شاخص صنایع منتخب بورس اوراق اثر سرریز  •

 بهادار وجود دارد.

اثر سرریز نوسانات قیمت جهانی فلزات اساسی بر تلاطم شاخص صنایع منتخب بورس اوراق بهادار  •

 وجود دارد.

 

 نتایج پژوهش-5

مورد مطالعه پرداخته شد و در ادامه با استفاده از رهیافت کاپولا ای زمانی همتغیره سریابتدا به برآورد توزیع تک 

 ود. شبه بررسی اثرات سرریز میان متغیرها پرداخته می
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قبل از برآورد الگوها، جدول آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق جهت مشاهده روند و نحوه توزیع مورد بررسی 

 گیرد.قرار می

 
 وهشهاي پژآمار توصیفی داده-3جدول

 Max Min میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی کشیدگی

 1.32 0.09- 2.059 254 6.339 3.034 شاخص صنعت شیمیایی

 2.70 0.41 13.819 3.272 60.326 23.853 شاخص صنعت فلزات اساسی

 1.74 0.33 114.944 15.594 374.857 152.169 های نفتیشاخص صنعت فرآورده

 1.95 0.21 6.033 1.207 23.260 10.024 های فلزیاستخراج کانهشاخص صنعت 

 1.53 -0.010 221 94 829 451 شاخص صنعت بانکها و موسسات اعتباری

 2.36 0.61 286 100 1.129 478 شاخص صنعت مخابرات

 2.36 0.59 5.846 2.622 27.582 10.095 شاخص صنعت خودرویی

 1.82 0.56 3.170 460 9.568 3.883 شاخص صنعت دارویی

 2.6 0.16 17 50 125 84 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی

 93/1 0.16 52 109 316 205 قیمت جهانی فلزات اساسی

 

ای این پژوهش لحاظ متغیرهای مجازی است که در طول دوره مورد مطالعه برای شاخص صنایع هیکی از نوآوری

ی ایک حد آستانه 3با محاسبه انحراف معیار متغیر و ضرب آن در عدد در نظر گفته شده است، به این ترتیب که 

ای زمانی که از آن عبور کند به عنوان بازدهی غیرمتعارف شناخته شده و یک متغیر هود که سریشایجاد می

 ود.شمجازی )که غیرقابل مشاهده است( وارد مدل می

استیودنت و  -ای نرمال، تیهمورد مطالعه از میان توزیع ا نشان داد که سری زمانی صنایعهبرآوردهای اولیه مدل

GEDنتایج پارامترها براساس توزیع مذکور گزارش  5و  4کند. در جدول شماره استیودنت تبعیت می -، از توزیع تی

 شده است.

غالبا بهتر های مالی و اقتصادی نیست، مبتنی بر هیچکدام از نظریه ARMAهای به دلیل اینکه ساختن مدل   

است که به جای تفسیر پارامترهای تکی برآورده شده، به بررسی مطلوبیت کلی مدل و تعیین اینکه آیا داده را به 

پذیر دهد، پرداخته شود. به منظور اینکه فرایند مانا و وارونهای دقیقی را ارایه میبینینماید و پیشخوبی تشریح می

ز یک باشد که نتایج حاصل که در جدول زیر نشان داده شد که حکایت از کمتر ا  MAو  ARباشد باید قدرمطلق

 مانایی دارد.
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 شاخص بازدهی براي استیودنت تی توزیع با -GARCH(1,1)  ARMA(1, 1)مدل پارامترهاي برآورد -4جدول

 منتخب صنایع قیمتی

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

 شیمیایی
 0.149 0.764 0.001 0.502 0.237- 0.008 ضریب

 1.036 1.623 1.583 1.160 0.499- 1.088 استیودنت-آماره تی

 فلزات اساسی
 0.662- 0.020 0.011 0.168- 0.367 0.015 ضریب

 0.283- 0.155 0.701 0.335- 0.789 0.929 استیودنت-آماره تی

های فرآورده

 نفتی

 0.694 0.348 0.002 0.519- 0.704 0.023 ضریب

 3.091 0.656 0.893 2.206- 3.672 1.433 استیودنت-آماره تی

استخراج 

 های فلزیکانه

 0.872 0.009 0.001 0.041 0.190 0.004- ضریب

 4.989 0.093 0.610 0.096 0.437 0.368- استیودنت-آماره تی

 دارویی
 0.591 0.417 0.001 0.449 0.256- 0.006 ضریب

 2.102 0.503 0.451 1.158 0.598- 1.262 استیودنت-آماره تی

 هابانک
 0.587 0.283 0.001 0.465 0.240- 0.003- ضریب

 1.918 0.986 1.024 1.110 0.535- 0.394- استیودنت-آماره تی

 مخابرات
 0.641 0.200 0.001 0.203 0.069- 0.007 ضریب

 1.405 0.622 0.624 0.339 0.117- 1.100 استیودنت-تیآماره 

 خودروسازی
 0.293 0.402 0.005 0.184 0.029- 0.015- ضریب

 0.806 1.312 1.050 0.353 0.057- 1.144- استیودنت-آماره تی

 

 مستقلمتغیرهاي  براي استیودنت تی توزیع با -GARCH(1,1)  ARMA(1, 1)مدل پارامترهاي برآورد-5جدول

 C AR(1) MA(1) C RESID(-1)^2 GARCH(-1) پارامتر متغیر کلان

قیمت جهانی 

محصولات  

 پتروشیمی

 0.204 0.338 0.001 0.320 0.243 0.003- ضریب

 0.292 0.773 0.982 1.365 1.147 0.402- استیودنت-آماره تی

قیمت جهانی 

 فلزات اساسی

 0.434 0.121- 0.001 0.283 0.061 0.006- ضریب

 0.402 1.130- 0.606 0.669 0.154 1.014- استیودنت-آماره تی

 

دهد. در واقع زمانی که بدست آمده برای متغیرهای تحقیق را نشان می ARMA-GARCHجداول فوق، الگوهای 

های برآوردی، ناهمسان بوده و دارای نوسانات زیادی باشند برآورد الگو بدون در نظر گرفتن واریانس باقیمانده مدل

توان می (ARCH)این ناهمسانی دارای تورش و خطا بوده و قابلیت اتکا ندارد. لذا با استفاده از الگوهای ناهمسانی 

 این ناهمسانی را کنترل و برآورد بهتری ارائه داد. 
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اند. دار بوده و ضرایب مربوطه در جداول ارائه شده( معنی1و1با وقفه ) ARMA-GARCHا الگوی برای تمام متغیره 

طور که مشخص است باشد. همانمی (t-1)نشاندهنده وابستگی متغیر به ارزش دوره گذشته خود  AR(1)مولفه 

فی بوده است، به این معنا که ها مناین مقدار برای برخی از متغیرها مانند مواد شیمیایی، مواد دارویی و بانک

افزایش قیمتها در دوره گذشته تاثیر منفی بر ارزش آنها در دوره جاری دارد. همچنین برای برخی متغیرها مانند 

مثبت بوده که نشان دهنده تاثیر مثبت و مستقیم قیمتهای دوره گذشته  ARقیمت نفت و نرخ دلار مقدار ضریب 

دهد. های گذشته را نشان میبینی دورهنیز  میزان خطای پیش MAنین مولفه بر قیمتهای دوره جاری است. همچ

 گردد. های برآوردی موجب دقیقتر شدن برازش و کاهش تورش و خطای ضرایب میاضافه کردن این مولفه به مدل

 شود.پرداخته میپس از استخراج این الگوها، با استفاده با از مدلهای کاپولا به بررسی فرضیات تحقیق 

دهد است، نشان می 5/2تا  5/1های بین که آماره آن برای همه سری 1واتسون -نتایج حاصل از آزمون دوربین 

 جای نگرانی بابت وجود این خودهمبستگی وجود ندارد.

 
-6جدول نتایج حاصل از آزمون دوربین ـ واتسون  

قیمت 

جهانی 

فلزات 

 اساسی

قیمت 

جهانی 

پتروشیم

 ي

صنعت 

 خودرو

صنعت 

 مخابرات

صنعت 

 بانک

صنعت 

 دارویی

 صنعت

 کانه فلزي

صنعت 

فراورده 

هاي 

 نفتی...

صنعت 

فلزات 

 اساسی

صنعت 

 شیمیایی
 متغییر

 آماره 1.98 1.56 2.63 1.88 2.54 1.88 2.05 1.81 1.84 2.46

 

ها، اثر قیمت جهانی محصولات پتروشیمی و فلزات اساسی را بر روی شاخص به منظور بررسی همبستگی سری

های جزء خطاهای بدست آمده از مدل کاپولای پژوهش بر روی سری 5کنیم. با اعمال صنایع منتخب بررسی می

نمایی، مقادیر ر درستبرای هر یک از زوج شاخص صنعت و متغیر کلان، مقادیر حداکث GARCH(1,1)مدل 

برای زوج متغیر کلان و شاخص قیمتا هر  BICو  AICهای کاپولا و همچنین معیارهای پارامترهای هر یک از مدل

نمایی انتخاب شده است و هدف صنعت بدست آمد. لازم به ذکر است که در این پژوهش تابع منفی حداکثر درست

ها بدست بیاید. کاپولاهای با تنظیم پارامترهای هر یک از مدل ترین( مقدار ممکناین است که کمترین )منفی

ای دهند، در حالیکه کاپولای کلایتون دارای وابستگی دنبالهای از خود نمایش نمیگوسین و فرانک وابستگی دنباله

ای پایین و نبالهاستیودنت نیز وابستگی دای بالا هستند. کاپولای تیپایین و کاپولای گامبل دارای وابستگی دنباله

بالا دارد. بنابراین برای هر یک از متغییرهای مورد بررسی و شاخص قیمت صنایع منتخب، با در نظر گرفتن معیار 

 مدل کاپولا به صورت زوجی برآورد شده است. 5این  𝜆𝑈و  𝜃 ،𝜆𝐿نمایی، مقادیر حداکثر درست

نمایی مدل کاپولا، مقدار تابع درست 5یر مورد بررسی هر دهد که در هر دو زوج متغنشان می 6نتایج جدول شماره

 اند. را منفی برآورد کرده

 
7 Durbin - Watson 
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 اشدبار اما متفاوت میدهد که اثرات سرریز از این متغیرها بر شاخص صنایع منتخب معنیدنتایج مطالعه نشان می 

وان اثبات نمود که کلیه فروض ذکر شده مبنی بر وجود اثر سرریز در متغیرهای مورد مطالعه بر تبنابراین می 

ای و هار است. جدول زیر خلاصه یافتهدای بالا و پایین معنیهای صنایع در هر یک از دامنههبازدهی شاخص 

 هد.دای منتخب را نشان میهمدل

 
 اي هر یک از اثرات سرریز بر شاخص صنایع منتخباي منتخب برهاي و مدلهخلاصه یافته-7جدول

تی 

 استیودنت
 صنعت متغیر مستقل گوسی فرانک کلایتون گامبل

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     
 صنعت شیمیایی

 قیمت جهانی فلزات اساسی     

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     
 صنعت فلزات اساسی

 اساسیقیمت جهانی فلزات      

های نفتی، صنعت فرآورده قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     

 قیمت جهانی فلزات اساسی      ایکک و سوخت هسته

های صنعت استخراج کانه قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     

 قیمت جهانی فلزات اساسی      فلزی

ا و هصنعت بانک قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     

 قیمت جهانی فلزات اساسی      موسسات اعتباری

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     
 صنعت مخابرات

 قیمت جهانی فلزات اساسی     

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     
 صنعت خودرو

 قیمت جهانی فلزات اساسی     

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی     
 صنعت دارویی

 قیمت جهانی فلزات اساسی     

 

های کاپولا برآورد دهد در هر یک از صنایع در نظر گرفته شده کدام مدل از مدلجدول فوق به خوبی نشان می

 دهد. بهتری ارائه می

هد که اثرات سرریز نرخ جهانی محصولات پتروشیمی و فلزات اساسی  بر شاخص صنایع دنتایج مطالعه نشان می   

استیودنت و ای تیهای مختلف روش کاپولا نشان داد که مدلهاشد. مدلبار اما متفاوت میدبورسی معنیمنتخب 

ای بالا و پایین دارند. به عبارتی هپس از آن کلایتون گامبل بیشترین تناسب را در انتقال اثرات سرریز در دامنه

اشد بمثبت( و پایین )بازدهی منفی( اثر گذار می ای بالا )بازدهیهاثرات سرریز متغیرهای مستقل برهر دو دامنه

 اشد. بکه این امر بیانگر وجود اثرات متقارن بر رفتار بازدهی شاخص صنایع منتخب بورسی می
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استیودنت به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین قیمت جهانی فلزات اساسی با کاپولای تی

درو و دارویی انتخاب شد به عبارتی اثر سرایت قیمت جهانی محصولات شاخص صنایع  فلزات اساسی، مخابرات، خو

پتروشیمی در بازدهی مثبت برابر با بازدهی منفی در این صنایع است؛ همچنین این مدل به عنوان مدل مناسب 

توضیح دهنده همبستگی بین  بازدهی قیمت جهانی محصولات پتروشیمی و شاخص صنعت شیمیایی، و بانکداری  

 . اب شدانتخ

استیودنت به عنوان  مدل مناسب برای توضیح همبستگی بین قیمت جهانی محصولات انتخاب کاپولای تی

فلزات اساسی با شاخص صنایع  فلزات اساسی که به صورت مستقیم با پتروشیمی با شاخص صنعت شیمیایی و 

دهد که بازدهی  این صنایع به صورت متقارن با و نشان میقیمت جهانی در ارتباط هستند جالب توجه است 

 کنند.میهای جهانی حرکتنوسانات  قیمت

بازدهی قیمت جهانی محصولات کاپولای کلایتون به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین  

پتروشیمی و شاخص صنعت فراورده های نفتی، فلزات اساسی و کانه های فلزی انتخاب شد. به عبارتی اثر سرایت 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی در این صنایع در بازدهی مثبت کمتر از بازدهی منفی است.

ی بین بازدهی قیمت جهانی محصولات کاپولای گامبل به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگ

پتروشیمی و شاخص صنعت خودرو ،دارویی و مخابرات انتخاب شد. به عبارتی اثر سرایت قیمت جهانی محصولات 

پتروشیمی در بازدهی مثبت بیشتر از بازدهی منفی است. به عبارتی در دامنه بالا، افزایش بازدهی قیمت جهانی 

 . به مراتب بیشتری نسبت به زمان کاهش بازدهی آن استمحصولات پتروشیمی تاثیر معکوس 

کاپولای گامبل به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین بازدهی قیمت جهانی فلزات اساسی و 

شاخص صنعت کانه های فلزی و بانکداری انتخاب شد. به عبارتی اثر سرایت قیمت جهانی فلزات اساسی در بازدهی 

ی منفی است. به عبارتی در دامنه بالا، افزایش بازدهی قیمت جهانی فلزات اساسی تاثیر مثبت بیشتر از بازده

های  معکوس به مراتب بیشتری نسبت به زمان کاهش بازدهی آن است. این موضوع نیز ممکن است با سوگیری

 ج است.گذاران قابل توجیه باشد که البته بررسی آن از حدود بررسی پژوهش حاضر خاررفتاری سرمایه

کاپولای کلایتون به عنوان مدل مناسب توضیح دهنده همبستگی بین  بازدهی قیمت جهانی فلزات اساسی و 

شاخص صنعت فراورده های نفتی و شیمیایی انتخاب شد. به عبارتی اثر سرایت قیمت جهانی فلزات اساسی در 

ک وگوسی که  نشان دهنده اثر سرایت کاپولای فران  .این صنایع در بازدهی مثبت کمتر از بازدهی منفی است

 ناچیز در بازدهی مثبت و منفی است در هیچکدام از صنایع منتخب مورد تایید قرار نگرفت.

 

 گیري و پیشنهاداتنتیجه -6

های اقتصاد کلان و بنیادی صنایع نقش تواند در تحلیلدرک اثر سریز و نحوه تاثیرگذاری بازارها بر یکدیگر می

داشته باشد، با توجه به اینکه صنعت پتروشیمی و فلزات اساسی  در اقتصاد ایران به نوعی صنایع مادر موثری 

بر اشتغال، بودجه دولت، کنند همچنین شوند و نقش مهمی در تامین مواد اولیه سایر صنایع ایجاد میمحسوب می

از سوی دیگر بخش اعظم گذارند و ثیر میهای اقتصادی تاریزیبرنامهو انواع سرمایه گذاری های بخش خصوصی و 
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متغیر مهم قیمت دو همبستگی و سرایت بین پژوهش حاضر به بررسی  دردهند صادرات غیرنفتی را تشکیل می

صنعت منتخب بورسی پرداخته شد. نتایج مطالعه نشان  8جهانی محصولات پتروشیمی و فلزات اساسی بر شاخص 

 اشد.بار اما متفاوت میدیرها بر شاخص صنایع منتخب معنیهد که اثرات سرریز از این متغدمی

وان اثبات نمود که کلیه فروض ذکر شده مبنی بر وجود اثر سرریز در متغیرهای مورد مطالعه بر تبنابراین می

ار است. تمایز پژوهش حاضر نسبت به مطالعات دای بالا و پایین معنیهای صنایع در هر یک از دامنههشاخص 

ها در صنایع مختلف )هشت صنعت( با ، بررسی مدلاستفاده مورد هایمدل نوع بر علاوهدر این حوزه،  پیشین

بازارهای کالایی جهانی و  میان سرریزی مفهوم تبیین در آن نوآوری همچنینهای متفاوت صنعت است، ویژگی

 .بازارها است این میان پیوستگی ایجاد در نوسانی انتقالات نحوه توجه بورس اوراق بهادار،

های اقتصاد سنجی اثرات متغیرهای کلان بر بازار سرمایه با توجه به معیارهای مبتنی بر میانگین در اکثر مدل

های مختلف ها  کمتر در نظر گرفته می شود با توجه به بررسی مدلشود و دامنهو بر روی شاخص کل بررسی می

سرریز در صنایع مختلف متفاوت است و رفتار متغیرها از الگوی واحدی در در پژوهش حاضر، نتایج نشان داد اثر 

زنجیره فولاد از معدن تا نورد بزرگترین صنعت بازار سرمایه کند، با توجه به اینکه به لحاظ ارزش بازار پیروی نمی

ا توجه به در تصمیمات مالی ب. با حذف هلدینگ ها(قرارداردمحصولات شیمیایی ایران است و پس از آن صنعت 

 های هر صنعت بایستی مد نظر قرار گیرد.الگوهای سرریز، ویژگی

گران و فعالان صنایع مختلف قابل ریزی اقتصادی و مالی، تحلیلنتایج این تحقیق از منظر کاربرد برای برنامه

مدیریت پرتفوی تحلیل بنیادی و های سرریز در آگاهی از مکانیزمو  داشتن اطلاعاتاستفاده است، علاوه بر این 

در تنوع بخشی و انتخاب استراتژی سرمایه گذاری بهینه ، پیش بینی و تحلیل سناریوهای تواند و میسهام مهم است 

 .های مختلف مفید باشدگذاری، به منظور کاهش ریسک سرمایه گذاری در پروژهسرمایه

المللی و متغیرهای زیادی تاثیر بینهای اخیر از عوامل محیطی ملی، بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

گذاران توان به متغیرهای سیاسی، اقتصادی و حتی اخیرا با افزایش جمعیت سرمایهپذیرد از جمله این عوامل میمی

بازار سرمایه ایران در  پذیرفته شدهشرکتهای  در کشور متغیرهای اجتماعی و فرهنگی اشاره کرد؛ با افزایش تعداد

متغییرهای مورد از نوسانات  صنایعبازار سرمایه و  شناسایی نحوه متأثر شدن ی صادرات محور،هابه ویژه شرکت

 نظارتی، های حاکمیتی واعم از نهاد مختلف برای ذینفعانبه منظور برنامه ریزی مالی  بررسی در این پژوهش

بینی نوسانات با اهمیت در اقتصاد ، درک سیستم سر ریز در کنترل و پیش مدیران و سهامداران دارای اهمیت است

. های احتیاطی داشته باشدو اتخاذ سیاست راهبردی  تصمیماتبرنامه ریزی مالی و در  مهمیتواند نقش می کشور

 از حمایتهای اخیر با هدف  که در سال ایران در سرمایه بازار تثبیت صندوق مانند نهادهاییبه عنوان مثال 

 آنچه همانند بازارها میان شکل گرفته است، آگاهی از روابط  سرمایه بازار شدید ساناتنو از پیشگیری و سهامداران

مذکور  صندوق مسئولان توسط مناسب تصمیمات اتخاذ به تواندپرداخته شده است می بدان حاضر مطالعه در که

 .نماید کمک سهام بازار نوسانات کاهش اثر یبینی، برنامه ریزی وجهت پیش در

توان به تعدد متغیرهای تاثیرگذار کمی و کیفی بر متغیرهای مورد بررسی های پژوهش حاضر میمحدودیتاز 

 اشاره کرد که که امکان بررسی همه آنها در وجود نداشت و خارج از کنترل پژوهشگر است می باشد.
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ناپارامتریک برآورد تابع کاپولا شود روش های های پژوهش حاضر، برای مطالعات آتی پیشنهاد میبا توجه به یافته

های فرا های کاپولا، از الگوریتمهای آتی  مورد بررسی قرار گیرد و در ارزیابی پارامترهای مدلنیز در پژوهش

توان استفاده گردد و نتایج آن با پژوهش حاضر مقایسه گردد.همچنین می PSOابتکاری همچون الگوریتم ژنتیک و 

های سایر کشورها و بازارها و ، برای داده VARد استفاده در پژوهش حاضر از تخمین های کاپولای موراز مدل

 دیگر صنایع و همچنین دوره های اقتصادی مختلف استفاده کرد.
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 پیوست 
 مدل کاپولا براي بررسی اثر سرریز متغیرهاي مستقل بر شاخص صنایع منتخب 5پارامترهاي 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –زوج صنعت شیمیایی 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0274, 51.6907] 1.0184 0.0404 1.1010 --  

[-0.88, 1.89] -- 0.0071 1.01 -- 
L 

[0.93, 7.4] 2.53 -- -- -- 
U 

-0.4094 6.5140 -0.6074 -0.4302 -0.2499 LLF 

8.9087 -11.0232 5.2294 4.8334 0.4998 AIC 

27.7461 -6.3066 14.6578 14.2617 0.4998 BIC 

 قیمت جهانی فلزات اساسی –زوج صنعت شیمیایی 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0285, 99.8036] 0.9763 0.63 1.01 --  

[-0.95, 2.1] -- 0.33 1.29 -- 
L 

[0.84, 69] 1.66 -- -- -- 
U 

-0.0045 16.8382 -0.2895 -0.7994 -0.2646 LLF 

4.0235 -31.6715 8.6274 5.6134 0.5292 AIC 

13.4567 -26.9525 27.4743 15.0466 0.5292 BIC 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –زوج صنعت فلزات اساسی 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0097 99.9775] 1.0073 0.45 1.0101 --  

[-0.96, 2.09] -- 0.48 1.16 -- 
L 

[0.93, 99.40] 2.04 -- -- -- 
U 

-0.0533 12.9629 -0.5278 -0.1873 -0.0519 LLF 

5.0702 -23.9209 7.9416 4.3892 0.1039 AIC 

14.5034 -19.2019 26.7886 13.8224 0.1039 BIC 

 قیمت جهانی محصولات فلزی –زوج صنعت فلزات اساسی 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0369, 27.1868] 1.0284 0.0225 1.0101 --  

[-1.03, 2.09] -- 0.0162 1.6412 -- 
L 

[0.96, 9.9] 2.15 -- -- -- 
U 

-1.1866 9.4649 -0.1878 -1.4844 -0.7127 LLF 

10.4215 -16.9250 4.3900 6.9832 1.4253 AIC 

29.2685 -12.2067 13.8232 16.4164 1.4253 BIC 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –ی اای نفتی، کک و سوخت هستههصنعت فرآورده



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402 تابستان / 46پیاپي  / 12دوره  528

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0300, 99.9824] 1.0009 0.76 1.01 --  

[-1.03, 1.97] -- 0.40 1.32 -- 
L 

[0.95, 97.47] 2.33 -- -- -- 
U 

-0.0033 18.1801 -0.3386 -0.0016 -0.3431 LLF 

4.0077 -34.3554 8.7256 4.0178 0.6862 AIC 

13.4409 -29.6364 27.5725 13.4510 0.6862 BIC 

 قیمت جهانی فلزات اساسی –ی اای نفتی، کک و سوخت هستههصنعت فرآورده

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0122, 99.9998] 0.9804 0.61 1.0101 --  

[-0.97, 2.43] -- 0.32 1.324 -- 
L 

[0.94, 90.37] 2.37 -- -- -- 
U 

-0.0037 13.5612 -0.81003 -0.6405 -0.0755 LLF 

4.0071 -25.1176 6.4283 5.2955 0.1510 AIC 

13.4402 -20.2753 25.2753 14.7287 0.1510 BIC 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –ای فلزی هزوج صنعت کانه

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0505, 78.8611] 1.0177 0.87 1.0101 --  

[-1.59, 2.24] -- 0.45 1.01 -- 
L 

[0.91, 99.58] 2.92 -- -- -- 
U 

-1.3204 3.8453 -1.1149 -0.5442 -1.0478 LLF 

6.6553 -34.3554 10.2782 5.1028 2.0957 AIC 

14.536 -29.6364 29.1251 16.0885 2.0957 BIC 

 قیمت جهانی محصولات فلزی –ای فلزی هزوج صنعت کانه

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0337, 99.9995] 1.30 0.0001 1.01 --  

[-1.16, 2.08] -- 0.0008 1.03 -- 
L 

[0.91, 95.22] 1.6 -- -- -- 
U 

18.0367 -0.2099 -0.0053 -0.2873 -0.5078 LLF 

-34.0685 8.4681 4.5892 4.0039 1.0156 AIC 

-29.3151 27.3151 14.0224 13.4371 1.0156 BIC 

 قیمت جهانی پتروشیمی –ا و موسسات اعتباری هزوج صنعت بانک

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0828, 38.0253] 0.9952 0.0001 1.01 --  

[-0.99, 2.57] -- 0.0063 1.08 -- 
L 
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[0.90, 39.61] 2.72 -- -- -- 
U 

-3.2012 23.2501 -0.0037 -3.6223 -2.9418 LLF 

14.4508 -44.4953 4.4121 11.2590 5.8836 AIC 

33.2977 -39.7763 13.4403 20.6922 5.8836 BIC 

 قیمت جهانی فلزات اساسی –ا و موسسات اعتباری هزوج صنعت بانک

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0787, 34.3382] 1.34 0.0001 1.0136 --  

[-1.53, 2.29] -- 0.0003 1.37 -- 
L 

[0.91, 47.32] 1.60 -- -- -- 
U 

24.7812 -3.1608 -0.0077 -0.0079 -2.7320 LLF 

-47.5577 14.3699 3.9990 4.0302 5.4640 AIC 

-42.8386 33.2169 13.4322 13.4634 5.4640 BIC 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –زوج صنعت مخابرات 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0557, 99.9921] 1.12 0.0579 1.0101 --  

[-0.83, 2.14] -- 0.0953 1.31 -- 
L 

[0.96, 86.62] 1.53 -- -- -- 
U 

7.0943 -0.9943 -1.2815 -0.0810 -1.4706 LLF 

-12.1837 10.0369 6.5774 4.1765 2.9412 AIC 

-7.4647 28.8838 16.0106 13.6097 2.9412 BIC 

 قیمت جهانی فلزات اساسی –زوج صنعت مخابرات 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0557, 99.9921] 1.0085 0.0579 1.0101 --  

[-1.08, 2.10] -- 0.0905 1.29 -- 
L 

[0.90, 99.99] 2.42 -- -- -- 
U 

-0.9943 7.0942 -1.281 -0.0810 -1.4706 LLF 

10.0369 -12.1837 6.5774 4.1765 2.9412 AIC 

28.8838 -7.4647 16.0106 13.6097 2.9412 BIC 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –زوج صنعت خودرو 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0105, 22.5760] 1.14 0.0192 1.01 --  

[-0.87, 2.58] -- 0.1006 1.07 -- 
L 

[0.91, 19.30] 1.54 -- -- -- 
U 

10.7023 -0.6181 -0.1316 -0.0442 -0.0472 LLF 

-19.3998 9.2846 4.2777 4.1028 0.0943 AIC 

-14.6808 28.1316 13.7109 13.5360 0.0943 BIC 
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 قیمت جهانی فلزات اساسی –زوج صنعت خودرو 

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0051, 99.9997] 0.9793 0.0001 1.0101 --  

[-0.90, 2.07] -- 0.0004 1.01 -- 
L 

[1.07, 90.62] 2.03 -- -- -- 
U 

0.8355 12.4451 -0.0034 -0.5005 -0.0095 LLF 

6.3573 -22.8853 4.0076 5.0156 0.0189 AIC 

25.2043 -18.1663 13.4407 14.4488 0.0189 BIC 

 قیمت جهانی محصولات پتروشیمی –ای داروسازی هزوج شرکت

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[0.0069, 60.1542] 1.12 0.023 1.01 --  

[-1.11, 2.02] -- 0.083 1.17 -- 
L 

[0.97, 53.08] 1.54 -- -- -- 
U 

9.6142 -0.1053 -0.1988 -0.0805 -0.0133 LLF 

-17.2235 8.2590 4.4121 4.1756 0.0266 AIC 

-12.5045 27.1060 13.8453 13.6088 0.0266 BIC 

 قیمت جهانی فلزات اساسی –ای داروسازی هزوج شرکت

Student-t پارامتر گوسی فرانک کلایتون گامبل 

[-0.0302, 99.9988] 0.9640 0.0001 1.01 --  

[-1.07, 2.44] -- 0.0012 1.09 -- 
L 

[0.98, 96.04] 2.76 -- -- -- 
U 

-0.1079 16.2368 -0.0022 -1.6814 -0.4435 LLF 

8.2642 -30.4687 4.0101 7.3772 0.8871 AIC 

27.111 -25.7497 13.4433 16.8104 0.8871 BIC 

 

 

 

 

 

 



Financial Economics 

Vol. (12) Issue (46) Summer 2023 
 

 

531 

 

The Analysis and Test of Spillover and Volatility of Global 

Markets for Petrochemical Products and Base Metals  

(Based on Copula family models) 

 

 

Mahsa Banakar  
Department of Finance, Science and Research Branch, Islamic Azad university, Tehran, Iran 

mahsa.banakar@yahoo.com 

 

Hashem Nikoomaram 
Department of Finance, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran   

 "Corresponding Author” 

nikoomaram@srbiau.ac.ir  

 

Hasan Ghalibaf Asl 
Department of Management, Alzahra University, Tehran, Iran 

ghalibafasl@yahoo.com 

 

Mehrzad Minouei       
Department of Management, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran 

meh.minouei@iauctb.ac.ir 

 

 

Abstract 

Fluctuations in commodity prices in global markets have always influenced the behavior and 

decisions of investors in financial markets. In this research, using the Copula family models, 

financial contagion or volatility  spillover on global price of   petrochemical products and base 

metals on the on the stock price index of eight selected industries of Tehran Stock Exchange 

listed companies during a period of 10 years (2008-2018) has been reviewed. The research 

method is descriptive-analytical in nature and applied in terms of purpose. The research 

hypotheses were tested using an econometric approach based on Copula models and 

programming in MATLAB software. The results show that the effects of overflow of these 

variables on the index of selected industries are significant but different. 

Examination of different models of Copula method showed that T-Student model is most 

suitable for transmitting spillover effects, which indicates the symmetrical effects of price 

variables in global markets of petrochemical products and base metals on the index 

performance of selected industries. And then Clayton and Gumble models are in the next 

rank. 
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