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بندی ساختار وابستگی شاخص های سهام ایران با استفاده از کاپیولاهای  مدل

 مقادیر حدی بیضوی و ارشمیدسی و

 

 1 مجتبی ادیبی

 2* نادر رضایی

 62/60/0066تاریخ چاپ:  52/65/0066تاریخ دریافت: 

 چکیده
های بورس اوراق بهادار تهران بود. جامعه آماری در پژوهش حاضر شامل  رابطه بین شاخصبندی  هدف تحقیق حاضر مدل

 بود. 07/60/97تا  50/69/78شرکت و شاخص بازار دوم در بازه زمانی  26های کل قیمت، شاخص صنعت، شاخص قیمت  شاخص

به دین ترتیب با استفاده از هشت تابع  استفاده شد. Rار افز به منظور تجزیه و تحلیل داده ها از روش آماری کاپیولا با استفاده از نرم

بندی  به مدل هاستلرریس و تابع کاپیولای مقدار حدی تی استیودنت ، جو، گالامبوس،فرانک، تونیکلا گامبل،نرمال، کاپیولای 

از تابع کاپیولای گامبل که  رابطه بین شاخص ها پرداخته شد. نتایج نشان داد که رابطه بین شاخص کل و شاخص صنعت با استفاده

ها، تابع کاپیولای مقدار حدی تی  جز خانواده کاپیولاهای ارشمیدسی است، بهترین نتیجه را داشت. برای بقیه زوج شاخص

 استیودنت که جر خانواده کاپیولاهای مقادیر حدی است، بهترین برازش را داشته است.

 واژگان کلیدی
 ی، کاپیولای ارشمیدسی، کاپیولای مقادیر حدی.های بورس، کاپیولای بیضو شاخص
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 مقدمه

گذاری برخوردارند. به عنوان یک نماگر،  کارکرد نماگری و سرمایههای بازار سرمایه به طور کلی از دو  شاخص

گذاری با انواع  شاخص ابزاری مناسب برای توصیف عملکرد کلی بازار و شرایط حاکم بر آن است. در رویکرد سرمایه

ه بیان های شاخصی و ابزارهای مالی مبتنی بر شاخص همچون آتی و اختیار معامله شاخص رو به رو هستیم. ب صندوق

گذاری آنها وجود نداشته باشد از شرط  امکان سرمایه ولاًدیگر اگر شاخصی متشکل از اوراق بهاداری باشد که اص

برخوردار نیست. همچنین محاسبات شاخص باید بیانگر بازدهی پرتفوی آن باشد. بدین ترتیب  (قابلیت ردگیری)نخست 

ی گزینش و بازنگری  گذاری یا به بیان دیگر شیوه هن استراتژی سرمایگذاری، تعیی کنید که در رویکرد سرمایه حظه میلام

 (.0092)صادقی عدل،  یابد در ترکیب اوراق بهادار موجود در شاخص اهمیت بسیار می

(، همبستگی بین بازده دارایی CAPMای ) های سرمایه گذاری دارایی وابستگی بازار سهام معمولاً با استفاده از مدل قیمت 

شده با سطح ریسک )یا همان بتا که در این نظریه کلیدی است( مطالعه شده است. با این حال، به  ه بازار تعدیلو بازد

توان ثابت کرد که ساختار بازده  دهد و به سادگی می دانیم که این روش در بازارهای با بازده عادی جواب می خوبی می

کننده  منجر به وابستگی غیرخطی بین سهام و عوامل تبیین کلفت است و این ساختار غیرعادی در واقع کشیده و دم

شود که شاید نتوان آنها را با همبستگی خطی بیان کرد. این ساختار غیرعادی بازده باعث ردِ همبستگی ساده به عنوان  می

که در  شان کشیدگی و چولگی دارد و همچنین همانطور در وهلۀ نخست، ساختار ضمنی چونشود.  معیار همبستگی می

( نشان داده شده است، اثر وابستگی معمولاً وقتی 5660، 5660) 0و تاون 5، راکینگر0دو مقالۀ اخیر این حوزه توسط پون

و  0، اسزیمایر2(، یانکر5660) 0بازار صعودی است با حالتی که بازار نزولی است فرق دارد. برخی محققان مانند گیسکی

(، چون ساختار 5660) 06( و چوربینی، لوسیانو و وکیاتو5660) 9نبرگ و شورمن(، روز5662) 7(، پاشنکو5662) 8واگنر

 اند. روند، اهمیت کاپیولا را در امور مالی تبیین کرده گذاری به کار می بازده حدی برای راهبردهای سرمایه

، تابع کاپیولای 00نرمالی ولایکاپ تابع، هشت کاپیولای مختلف شامل  با توجه به موارد ذکر شده در بالا، در این تحقیق

، تابع 00، تابع کاپیولای گالامبوس02و تابع کاپیولای جو 00فرانک ، تابع کاپیولای00تونیکلاتابع کاپیولای  ،05گامبل
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بندی رابطه بین شاخص های کل،  برای مدل 07و تابع کاپیولای مقدار حدی تی استیودنت 08کاپیولای هاستلرریس

 اخص بازار دوم استفاده شده است.شرکت و ش 26شاخص صنعت، شاخص قیمت 

( در تحقیقی از کاپیولاهای دینامیکی بیضوی برای تحلیل مدیریت ریسک پرتفلیو و مسئله بهینه 5607) 09جین و لهنرت 

سازی پرتفلیو استفاده کردند. به منظور برآورد مدل های گارچ از کاپیولاهای نرمال و تی استیودنت و همچنین روش 

های برآورد شده استفاده  یمم استفاده کردند. سپس به منظور برآورد ارزش در معرض ریسک از مدلدرست نمایی ماکز

56کردند. کولیا
 با بازده های زمانی سری سازی الگو برای پارامتریک نیمه گارچ کاپیولای ریسک الگوی از (5600) 

 نتایج سبب الگوهای ریسک از ای گسترده طیف از استفاده داد نشان و استفاده کرد فشار آزمون رویکرد از استفاده

 مطمئن نتایج به یابی دست سبب متنوع و الگوهای متفاوت از استفاده بنابراین، شود؛ می سبد بر آنها متفاوت و تأثیر

ساله  2و اسپرد مبادلۀ نکول اعتبار  COLCAP( رابطۀ بین 5600) 55و گوتیرز 50آگودلوشود  می از سناریوها تری

(Spread CDS شاخص ،)Bovespaقیمت نفت خام و نرخ دلار در برابر پزوی کلمبیا و 266اندپی  ، شاخص اس ،

 مدیریت کلیدی ابزار عنوان به فشار ( تحقیقی تحت عنوان آزمون0098سازنج و نوحمد ) .مطالعه کردند VIXشاخص 

 های روش مرور با مقاله، این م دادند. درتوابع کاپیولا را انجا و فرین ارزش نظریۀ بر تأکید با مالی های دارایی ریسک

 شیمیایی، قیمت شاخص سه از متشکل سهامی سبد روی فشار مختلف سناریوهای اثرات فشار، های مختلف آزمون

 ریسک عوامل همۀ فرین های دنباله است. همچنین شده ارزیابی تهران بهادار بورس اوراق در اساسی فلزات و دارویی

 استفاده با آنها بین غیرخطی و پویا وابستگی ساختارهای است و شده شناسایی فرین ارزش نظریۀ از استفاده با سبد در

 و هیبریدی تاریخی، فشار شامل سناریوهای فشار آزمون سه پژوهش این است. در شده سازی الگو کاپیولا توابع از

 پژوهش نتایج .است شده گرفته کار به زمان طی در ریسک عوامل مشترک گیری شکل روند سازی شبیه برای فرضی

 های سناریو زیرا دارد؛ ترجیح تاریخی کاملاً فشار آزمون به نسبت فرضی و هیبریدی سناریوهای دهد می نشان

 توجه دیگر سناریوهای از بیش فرضی سناریوهای به .کند می ایجاد گذشته رخدادهای صرف از تکرار تری منعطف

فلاح پور و . کند می فراهم ریسک مدیر برای آینده به رو نگاه با را های فشار موقعیت ایجاد امکان زیرا است؛ شده

مندی از روش کاپیولاـ  با بهره تخمین ارزش در معرض ریسک پرتفوی نفت و طلا( تحقیقی تحت عنوان 0090احمدی )

بـا ترکیـب توابـع پژوهش حاضر محاسبۀ دقیقتر ریسـک اسـت. پـژوهش پـیش رو  هـدف اصـلیرا انجام دادند.  گارچ

متشکل از نفت  پرتفـوی VaRبـرای محاسـبۀ « کاپیولاـ گـارچ»(، از رویکردی با عنوان GARCHمدلهای ) کـاپیولا و

شده با نتایج  آمده از روش یاد دست به ، بهره برده است. در ادامه، نتایج5605تا  5668های سالهای  خام و طلا و داده
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های سنتی،  دهد روش کاپیولاـ گارچ در مقایسه با روش نشان می هـای تجربـی د. یافتـهمقایسه شدن VaRروشهای سنتی 

 کند. بیشتری محاسبه می ریسـک پرتفـوی را بـا دقـت

 روش شناسی تحقیق

پژوهش حاضر بر حسب هدف یا نتیجه، پژوهش کاربردی است و روش پژوهش با توجه به موضوع پژوهش، توصیفی و 

رویدادی است. با ها، پژوهش کمی و آشیوی و جهت آنها پسباشد. همچنین بر حسب نوع دادهاز نوع همبستگی می

توجه به اینکه در این تحقیق به دنبال مدل بندی شاخص های مهم بورس هستیم، جامعه آماری در پژوهش حاضر شامل 

تا  50/69/78انی شرکت و شاخص بازار دوم در بازه زم 26شاخص های کل قیمت، شاخص صنعت، شاخص قیمت 

به منظور تجزیه و تحلیل داده ها از روش آماری کاپیولا با استفاده از نرم  به صورت سری زمانی انتخاب شد. 07/60/97

 استفاده شد. Rافزار 

 ها یافته

و میانگین شاخص  06002در دوره زمانی تحقیق، میانگین شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  0بر اساس جدول 

به  007606و میانگین شاخص بازار دوم برابر  000506شرکت برابر  26، میانگین شاخص قیمت 20702برابر صنعت 

اسمیرنف هیچ کدام از شاخص های مورد مطالعه دارای توزیع نرمال -دست آمده است. بر اساس آزمون کلموگروف

به عبارت  ؛ئل مالی استفاده می شود برقرار نیستبنابراین فرض اساسی و پایه ای بسیاری از تحلیل هایی که در مسا ؛نیستند

دیگر با وجود عدم فرض نرمال، نمی توان از تحلیل های مختلف مانند ضریب همبستگی پیرسون، رگرسیون... استفاده 

کرد. به همین خاطر در این تحقیق به مدلبندی رابطه بین شاخص ها با استفاده از کاپیولا پرداخته شده است. در واقع 

 پیولا روشی برای پیدا کردن مدل بین متغیرها است.کا

 (: آمار توصیفی شاخص های بورس اوراق بهادار تهران0جدول )

انحراف  میانگین کمترین 

 معیار

آماره آزمون  بیشترین

 اسمیرنف-کلموگروف

سطح 

 داری معنی

 666/6 899/0 0/550970 608/00027 06002 06/8922 شاخص کل

 666/6 708/0 560009 5/06056 20702 0028 شاخص صنعت

 26شاخص قیمت 

 شرکت

06/7096 000562 062000 208580 868/8 666/6 

 666/6 577/7 002922 90070 007602 05259 شاخص بازار دوم
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 انتخاب تابع کاپیولا

کاپیولای  ،فرانک کاپیولای، تونیکلاکاپیولای  گامبل،ی نرمال، کاپیولای ولایکاپ در این تحقیق از هشت کاپیولای

جو، کاپیولای گالامبوس، کاپیولای هاستلرریس و کاپیولای مقدار حدی تی استیودنت برای مدلبندی رابطه بین شاخص 

روش  به دین ترتیب ازشرکت و شاخص بازار دوم استفاده شده است.  26های کل، شاخص صنعت، شاخص قیمت 

کنیم. تابع  ی تابع لگاریتم درستنمایی را برای هر تابع کاپیولا حساب میر بیشینهماکزیمم درستنمایی استفاده شده و مقادی

کاپیولایی که دارای بیشترین مقدار تابع لگاریتم درستنمایی در بین همه توابع باشد، برای مدل سازی همبستگی بین دو 

 آورده شده است. 5شاخص استفاده شده است. نتایج در جدول 

 سازی همبستگی بین شاخص های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از توابع مختلف کاپیولا : نتایج مدل5جدول 

برآورد  کاپیولای انتخاب شده خانواده شاخص ها

 پارامتر

بیشینه لگاریتم 

 درستنمایی

 7602 78/08 گامبل ارشمیدسی شاخص صنعت-شاخص کل

 05شاخص قیمت -شاخص کل

 شرکت

 2920 9990/6 استیودنت مقدار حدی تی مقادیر حدی

 2028 9950/6 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی شاخص بازار دوم-شاخص کل

شاخص قیمت -شاخص صنعت

 شرکت 05

 0027 9992/6 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی

شاخص بازار -شاخص صنعت

 دوم

 2286 9908/6 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی

-شرکت 05شاخص قیمت 

 شاخص بازار دوم

 2260 9907/6 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی

 

 گیری نتیجه

با توجه به اینکه مدیران پرتفولیوها همواره در تلاشند که نوسانات مختلف بازار را درک کنند و همچنین درک 

تری از نحوۀ تغییر ارزش سبدشان با توجه به این عوامل داشته باشند و ساختارهای وابستگی غیرخطی و دمی را  روشن

ی سرمایه در نظر بگیرند، استفاده از مفهوم کاپیولا و خانواده های ها در بازارها های دارایی و انفعال برای درک بهتر فعل 

های کل قیمت، شاخص  شاخصهدف تحقیق حاضر بررسی همبستگی بین مختلف آن امری ضروری و مهم است. لذا 

شرکت و شاخص بازار دوم بر اساس بهترین تابع کاپیولای برازش داده بر اساس توابع مختلف  26صنعت، شاخص قیمت 

ها بوده است. به دین ترتیب ابتدا با استفاده از  اپیولاها از خانواده های بیضوی، ارشمیدسی و مقادیر حدی بین شاخصک
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هشت تابع کاپیولای معروف متعلق به سه خانواده کاپیولای ارشمیدسی، بیضوی و مقادیر حدی به مدلبندی رابطه بین 

ین شاخص کل و شاخص صنعت با استفاده از تابع کاپیولای گامبل که شاخص ها پرداخته شد. نتایج نشان داد که رابطه ب

ها، تابع کاپیولای مقدار حدی  جز خانواده کاپیولاهای ارشمیدسی است، بهترین نتیجه را داشت. برای بقیه زوج شاخص

ع کاپیولای مقدار تی استیودنت که جر خانواده کاپیولاهای مقادیر حدی است، بهترین برازش را داشته است. در واقع تاب

به  ؛استیودنت متعلق به خانواده کاپیولاهای بیضوی برای مقادیر حدی است استیودنت تعمیمی از کاپیولای تی حدی تی

بندی  ها و مفاهیم مالی شیوع زیادی است را مدل عبارت دیگر با استفاده از این توزیع می توان مقادیر حدی را که در داده

استیودنت  های تابع کاپیولای تی استیودنت حدی در واقع از ویژگی (. تابع کاپیولای تی5660روزنبرگ، شورمن، کرد )
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Abstract 

The purpose of this study was to model the relationship between the indicators of the Tehran 

Stock Exchange. The statistical population in the present study included total price indices, 

industry index, price index of 50 companies and secondary market index in the period of 

09/23/87 to 03/18/98. In order to analyze the data, Copula statistical method was used using 

R software. The relationship between the indices was modeled using eight normal Copula 

functions, Gumble, Clayton, Frank, Joe, Galambus, Hastlerreis, and the Student's limit value 

Copula function, respectively. The results showed that the relationship between the total 

index and the industry index had the best results using the Gamble Copula function, which is 

part of the Archimedean Copula family. For the other pair of indices, the Student's limit value 

Copula function, which is the family of limit value Copula, had the best fit. 
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