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 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 1931بهار /  24شماره /  دوازدهمسال 

  42تا  1صفحه 

 

 

مدلسازی ارتباط شاخص قیمت در بازارهای مالی و رابطه مبادله در 

 رویکرد توابع کاپیولای شرطی( اقتصاد ایران )الگوی پرش قیمتی مرتون و
 

 
 1سیدعبدالمجید جلایی اسفندآبادی

 2نوراله صالحی آسفیجی

 3الهام شیوایی
 

 

 چكیده
رهای مالی) بازار سرمایه، بازار ارز، هدف محوری این مقاله بررسی ارتباط ساختاری میان بازا

بازار نفت( و بازار تجاری در اقتصاد ایران می باشد. به عبارت دیگر مدل سازی ماتریس ساختاری 

( و ارتباط سیستماتیک این متغیرها TOTمیان قیمت سهام، نرخ ارز ، قیمت نفت و رابطه مبادله)

های  اندازه وابستگی بین شاخصبرآورد یج براساس توابع کاپیولای شرطی بررسی خواهد شد. نتا

نشان می دهد که ضریب وابستگی غیرخطی قیمت نفت و سنجیده شده،  (τ)بازاری که با تاو کندل 

می باشد و وابستگی متقارن در میانگین توزیع میان این دو متغیر وجود دارد.  0.39نرخ ارز 

غیرخطی میان شاخص قیمت سهام و همچنین یافته های تحقیق موید آن است که هیچ ارتباطی 

رابطه مبادله و همچنین میان نرخ ارز و رابطه مبادله در اقتصاد ایران وجود ندارد. براساس نتایج این 

تحقیق، بیشترین همبستگی خطی بین متغیرهای نرخ ارز و شاخص قیمت سهام دیده می شود و 

یافته های این تحقیق نشان می کمترین همبستگی خطی بین قیمت نفت و رابطه مبادله است.  

دهد که اولا رفتار غیرخطی و استوکاستیک در این بازارها وجود دارد و ثانیا بیشترین ضریب رانش 
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و انتشار مربوط به بازار نفت بوده است و بیشترین ضریب پرش قیمتی مربوط به بازار تجاری و 

 .رابطه مبادله می باشد
 

 .، کاپیولا، تاو کندلر اوراق بهادار، بازار نفت و بازار تجاریبازار ارز، بازا های كلیدی: واژه

 JEL : D52 , G14, L71طبقه بندی 
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 مقدمه -1
هدف محوری این مقاله بررسی ارتباط ساختاری میان بازار ارز، بازار سرمایه، بازار نفت و بازار 

، مدل سازی ماتریس ساختاری میان نرخ ارز،  تجاری در اقتصاد ایران می باشد. به عبارت دیگر

( و ارتباط سیستماتیک این متغیرها براساس TOTنوسانات قیمت سهام، قیمت نفت و رابطه مبادله)

رهیافت توابع کاپیولای شرطی بررسی خواهد شد. همچنین استخراج اثر سرریز و شبکه ای این 

این بازارها در این تحقیق بررسی می  متغیرها و استخراج ضریب اثرگذاری قوی و ضعیف میان

 گردد.

 دقتصاا مسائل تحلیلو  تجزیه یهااربزا مهمتریناز  له یکیدمبا بطهرا ن،نادداقتصاا هیدگااز د

 بطهرا دبهبودارد.   نهاآ هفار بر مستقیمی ثرا هارکشو لهدمبا بطةرا اتتغییر یکهربطو.  میباشد نکلا

و  کنند اریخریدرا  یبیشتر دراتصا ی،مددرآ سطح نهما در تا زدمیسا درقارا  هارکشو ،لهدمبا

 ین. اهددمی کاهش جهانی یهازاربارا در  هارکشو خرید رتقد لهدمبا بطهراکاهش ،بالعکس

 یشافزا و دیقتصاا شدر نشد هستهآ به منجر لهدمبا بطهرا یهاكشو که دارد دجوو نیز لحتماا

 هستند مالی یهاكشو لهدمبا بطهرا یهاكشو.  دشو بمخر اشدید پولی ن هایابحر وزبر لحتماا

 ییندهاافرآن در  بیثباتی و لهدمبا بطهرا تثبا بین یقو طتباار لیلد به همو  مستقیم ربطو هم که

و  قعیارز وا خنر، لهدمبا بطةراهمچنین .  نندزمی مندا نکلا دقتصادر ا تبیثبا به ،مالیو  پولی

 ثابتارز  خنر منظا یجربه تد لهدمبا بطهرا رگبز یهاكشو.  هستند مرتبط هم به تبشدقیمت نفت 

 نیزرا  بمخر ربسیا پولی ن هایابحر از ناشی ءسو اتتأثیر نیز لحا عینو در  میکند تضعیفرا 

 توسعه ایبر مانعی ،لهدمبا بطهرا در اتتغییر به با توجه نکلا دقتصاا بیثباتی. هددمی یشافزا

 تأثیر به طمربو یگرد دیکر. رومی شود دیقتصااشد ر یکند به منجرو  رودمی ربشما دیقتصاا

 دیکررو ینا بخش مهمترین ؛ستآن ا بر اریتأثیرگذ یا و نکلا یمتغیرهااز  لهدمبا بطهرا یپذیر

 قیمت های تغییر مهم منشأدو  حقیقت . درستارز ا خنرو  لهدمبا بطهرا طرفهدو  طتباار به طمربو

 ریبسیا یکرتئو بطروا لبته. استا لهدبطه مباو را حقیقیارز  خنر اتتغییر د،قتصاا یکدر  نسبی

و نوسانات ارز  خنر بیثباتی به منجر لهدمبا بطهرا تنوسانا فطر یکدارد؛ از  دجوو متغیرها ینا بین

 برقیمت ها و  حقیقیارز  خنر ،خلیدا ناخالص تولید پاسخ ؛سو یگرو از د ددمیگربازار سهام 

 یگرد رتعبا به. ستا وتمتفا ارز خنر یهامنظادر  ماتیکسیست رتصو به ،لهدمبا بطهرا یهاكشو

همچنین  دارد. بستگی هارکشو ارزی منظا به لهدمبا بطهرا قعیوا یهاكشو به خلیدا دقتصاا پاسخ

رابطه مبادله، نرخ ارز و قیمت سهام در یک اقتصاد نفتی  بر رقابت پذیری و تراز تجاری اثر معنادار 

ت پول ملی داخلی( به معنی افزایش هزینه صادرات و کاهش هزینه دارد. افزایش نرخ ارز )تقوی

هایی که واردات مواد اولیه و یا صادارت محصول  شود و این تغییرات بر سودآوری شرکت واردات می
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دارند، اثرگذار خواهد بود. بنابراین قیمت سهام که ارزش فعلی جریان نقدی آتی شرکت است نیز 

 گیرد.  تحت تاثیر قرار می

 به متکی یهادقتصاا نیمدامی که رطونهما. ستا نفتی دقتصاا ان،یرا دقتصاا شایان ذکر است

 بیثباتی تأثیر ،تجربی هداشو سساا بر.  سیبپذیرندآ ربسیا لهدمبا بطهرا بیثباتی برابر در نفت

 هبطرا تأثیر سیربر ینابنابر. ستا بیشتر برابر چندین نفتی یهادقتصادر ا خلیدا تولید ناخالص

و  ، نوسانات قیمت سهامارز خنر بین متقابل طتباار تحلیلو  خلیدا دقتصاا برآن  یهاكشو و لهدمبا

 ارانسیاستگذ ایبررا  یمفید یهارهکاراند امیتوبا لحاظ نمودن ساختار نفتی اقتصاد،  لهدمبا بطهرا

 بطةرا بین طتبارا هشوپژ یندر ا وینرا از .نماید ئهارا هاكشو ینا با مقابله مینهدر ز دیقتصاا

 است. گرفته ارقر سیربر ردموارز  خنر تنوساناو  ، نوسانات بازار سهام، نوسانات قیمت نفتلهدمبا

 

 پیشینه تحقیق-2
در نظریه های اخیر، مطالعات بسیاری رفتار تغییرات قیمت نفت، قیمت سهام، نرخ ارز و رابطه 

یم میان این متغیرها دارد. در ادامه به مبادله را بررسی کرده اند که نشان از یک رابطه مستق

 مهمترین مطالعات این حوزه اشاره می شود.

و بازار سهام را در هفت  0(WTI( در پژوهشی ارتباط بازار نفت خام )0200) 0بتاهر و همکاران

های زمانی  های نفت و بازار سهام در طول افق کشور بررسی کردند و میانگین و  انحراف معیار قیمت

GARCHوت را با استفاده از روش متفا
چند متغیره مبتنی بر موجک را مورد سنجش قرار دادند.  9

نقش  WTIمی دهد که در بسیاری از کشورها بازار نفت خام   نتایج شاخص وابستگی موجک نشان

 غالب و برون زا را بر بازار سهام و انحراف معیار قیمت سهام داشته است.

ای ارتباط میان نااطمینانی سیاست های اقتصادی و قیمت سهام را  ( در مقاله0200) 4کو و لی

در هر دو بعد زمان و فرکانس با استفاده از آنالیز موجک در اقتصاد یازده کشور بررسی کردند. آنالیز 

های فرکانس  دهد که این ارتباط بطورکلی منفی است اما به مرور، نمایش سیکل موجک نشان می

بندی تغییرات فرکانس نشان می دهد که عدم قطعیت  کند. علاوه بر این زمان می پایین به بالا تغییر

 در سیاست ایالات متحده با عدم قطعیت سیاست در دیگر کشورها همبستگی دارد. 

ها در شرایط نااطمینانی از ساختار  ( به تشریح تجمیع ریسک0209و همکاران ) 0برنارد

اند. آنها تجمیع ریسک را  ها، پرداخته توزیع حاشیه ریسک همبستگی بین آنها و با فرض معین بودن

، عدم 8، تحدب7های استحکام اند که دارای ویژگی بکار برده 1های پذیرفتنی برای کلاسی از ریسک

سازی عددی آنها نشان  باشند. نتایج محاسبات و شبیه 02و عدم تغییر با تکرار 3تغییر با جایگشت

توان شرایطی را جهت تیز بودن  ها یکسان فرض شود، می ریسکدهد که در حالتی که توزیع  می
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شود که  ها موقعی استفاده می کرانه پایین جدید ارائه داد. از نتایج تحقیق آنها در تجمیع ریسک

 ها نداشته باشیم.  اطلاعاتی راجع به ساختار همبستگی بین هریک از ریسک

ها  اده از توابع کاپیولا در تجمیع ریسکهای ترکیبی استف ( روش0209و همکاران ) 00اسکوگلند

اند که روش توابع کاپیولا ترکیبی تجمیع ریسک این امکان را  را تشریح کرده اند. آنها نشان داده

توان با  ها را تجمیع کرد اگرچه نمی سازد تا بتوان با حداقل داده در دسترس ریسک فراهم می

 ها را دقیق تعیین کرد. ریسکهای اندك ساختار همبستگی و توزیع مشترك  داده

( در یک مطالعه منسجم استفاده از توابع وین کاپیولا در مدیریت 0209) 00بریچمن و سزادو

های  ( و دادهR-Vine( و )C-Vineاند. آنها با استفاده از توابع وین کاپیولا ) پورتفولیو را تشریح کرده

شرکت برتر اتحادیه  02بین بازده سهام (، ساختار وابستگی 0223تا  0221سال متوالی ) 4روزانه 

ها را طی  اند؛ آنها براین اساس ارزش در معرض ریسک بازده سهام این شرکت اروپا را مدلسازی کرده

واریانس طی دو -برآورد نموده و سبد بهینه سهام را با روش میانگین 0200تا  0202دو سال آتی 

نین نتایج تخمین ارزش در معرض ریسک بازده اند. بریچمن و سزادو همچ سال مذکور تعیین کرده

های مختلف از جمله توابع وین کاپیولا  ها و نتایج تعیین سبد بهینه سهام بدست آمده با روش دارائی

C-Vine  وR-Vine تابع کاپیولا نرمال، تابع کاپیولا ،t- استیودنت و روشDCC-GARCH  را باهم

نتایج  R-Vineهد که استفاده از توابع وین کاپیولا د اند. نتایج مقایسه نشان می مقایسه کرده

 ها دارد. تری نسبت به سایر روش دقیق

های بازار بکار  را جهت تجمیع ریسک 04جفتی-های کاپیولای ( مدل0200) 09گوجان و جویاد

ریسک بازار سهام، ریسک بازار  0223-0333های  های روزانه سال اند؛ آنها با استفاده از داده برده

ریسک گسترش و ریسک نرخ بهره را که سهم مهمی در مجموعه ریسک بازار دارند را برآورد  ارز،

کرده و سرمایه اقتصادی لازم جهت پوشش زیان احتمالی انتظاری و منفعت انتظاری ناشی از تنوع 

با  SSTو  Solvency IIاند. محاسبه سرمایه اقتصادی بر اساس استاندارد  ریسک را محاسبه کرده

 صورت گرفته است. ES %99.5و  VaR %99.5به محاس

( رابطه بلند مدت میان قیمت نفت و بازارهای سهام در کشورهای 0200آروری و کریستوف)

GCC (را با استفاده از هم انباشتگی پنل بوت استرپ و رگرسیون به ظاهر غیر مرتبطSUR بررسی )

انباشتگی میان قیمت نفت و  بازار سهام نمودند. یافته های آنها نشان داد که شواهدی دال بر هم 

نشان داد افزایش قیمت نفت تاثیری مثبت روی  SURوجود دارد در حالیکه  GCCدر کشورهای 

 قیمت سهام به غیر از عربستان سعودی دارد. 

( به بررسی رابطه تجربی میان قیمت نفت و نرخ حقیقی موثر ارز در 0200)00سوجیت و کومار

پرداختند. پاکستان کشوری است با سطح درآمدی  2009M3الی  1986M2انی پاکستان در دوره زم
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زیر متوسط و برای فعالیت اقتصادی  و رشد اقتصادی خود وابستگی شدیدی به واردات نفت دارد. 

بررسی تجربی تاثیر قیمت نفت بر نرخ ارز از نقطه نظر سیاستگذاری بسیار حائز اهمیت می باشد. 

ر موجک های پیوسته نظیر قدرت موجک، وابستگی موجک و اختلاف فاز موجک در این مقاله از ابزا

به منظور ارزیابی تاثیر تغییرات قیمت نفت بر نرخ ارز و بالعکس استفاده شده است. قدرت موجک 

تغییرات واریانس سری های زمانی در تناوب های مختلف را نشان می دهد، وابستگی موجک 

تناوب زمانی را نشان داده و اختلاف فاز نیز اطلاعاتی در خصوص  همبستگی میان ضرایب در فضای

تاخیر میان نوسانات دو سری زمانی ارائه می نماید. یافته های این مقاله بیانگر شواهدی دال بر 

وجود یک رابطه عکس چرخه ای میان قیمت نفت و نرخ موثر حقیقی ارز است اگرچه در اکثر دوره 

له مطالعه شده، به این نتیجه دست یافته که نرخ ارز منجر به ایجاد و های زمانی که در این مقا

 انتقال اثار عکس چرخه ای بر روی شوك های قیمت نفت بوده است.

های مختلف در برآورد ریسک پایه محصولات  ( تاثیر انتخاب مدل0200و همکاران ) 01دآرد

اند. آنها با استفاده از توزیع  ار دادهکشاورزی تولیدی در ایالات متحده امریکا را مورد مطالعه قر

و استفاده از توابع  IC ،PQHهای  سازی همبستگی بین آنها با روش مشترك بین متغیرها، مدل

کاپیولا گوسی، تی، فرانک، کلایتون، تابع کاپیولا پارامتریک گومبول و غیرپارمتریک کرنل نشان 

لید محصولات کشاورزی، با توجه به محدودیت اند که ریسک پایه و کارائی برآورد شده در تو داده

های کاپیولا حساس است و  های آماری کم در بخش کشاورزی، به انتخاب نوع مدل ها و نمونه داده

های مورد استفاده در تحقیق که مربوط  دهد. با توجه به داده مقدار برآورد آنها را تحت تاثیر قرار می

ه کشاورزی است امکان بررسی تاثیر استفاده از مزرع 48018برای  0227-0370به سالهای 

های گوناگون از دو جهت قابل ملاحظه است. اول در براورد پایه ریسک و کارایی در سطح  مدل

شهرستان بوده و دوم در سطح رتبه دهی ریسک و کارایی به تولیدات و محصولات مختلف  -مزرعه

 کشاورزی است.

اشتگی و علیت میان قیمت طلا و نفت خام را بررسی ( رابطه هم انب0202)07زانگ و همکاران

می کند. آنها به این نتیجه رسیدند که روندهای پایداری میان قیمت نفت و طلا و همچنین 

همبستگی مثبت معناداری میان آنها وجود دارد. این تحقیق همچنین اشاره دارد که تعادل بلند 

نوسانات قیمت طلا می شود. با توجه به قیمت  مدت میان این دو بازار و  تغییر قیمت نفت باعث

 موثر مشترك میان دو بازار، سهم قیمت نفت خام بزرکتر از طلا به نظر می رسد.

(  با استفاده از داده های سری های زمانی روزانه به بررسی تاثیر 0202)08مولان و همکاران

ای گوناگون روی شاخص های نوسانات قیمت نفت، طلا و نرخ تبدیل دلار امریکا در مقابل ارزه

قیمت سهام در امریکا، آلمان، ژاپن، تایوان و چین و همچنین همبستگی کوتاه  و بلند مدت میان 
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این متغیرها پرداختند. نتایج نشان می دهد میان نوسانات قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ تبدیل دلار 

 هم انباشتگی وجود دارد. به ارزهای مختلف و قیمت سهام در آلمان، ژاپن، تایوان و چین

، که عملا در تجمیع 02( نشان داده که استفاده از توابع کاپیولا گوسی0202) 03فورسبرگ

های بیمه مورد استفاده قرار می گیرد، از برخی جهات مدل استاندارد مناسبی نیست  ریسک شرکت

های بیمه دارد. و  تو انتخاب تابع کاپیولا تاثیر زیادی بر برآورد نسبت های توانگری مالی شرک

های  همچنین در صنعت بیمه در اغلب موارد برای یک تابع کاپیولا مفروض، مشکل برازش داده

های بیمه را مورد تجزیه و  واقعی با مدل مفروض وجود دارد. او همچنین تنوع ریسک درون شرکت

حداکثر اثر تنوع  درصد و 04/8تحلیل قرار داده و نشان داده که میانگین تنوع بخشی ریسک حدود 

 درصد است.  08/00ها حدود  بخشی ریسک درون هریک از شرکت

را با  GCC( رابطه میان قیمت نفت و بازار سهام در کشورهای عضو 0227ماگیره و الکندری)

استفاده از ازمونهای ناپارامتریک رتبه بندی برای تحلیل هم انباشتگی غیر خطی مورد بررسی قرار 

ین نتیجه رسیدند که قیمت نفت مستقیماً شاخص قیمت سهام را در کشورهای عضو دادند. آنها به ا

GCC (از آزمونهای هم 0227به صورت غیر خطی تحت تاثیر قرار می دهد. آنورو و مصطفی )

انباشتگی جانسون و جوسلیوس استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که قیمت نفت و بازارهای 

(. اما نتایج 0221الی اوت  0339ه آنها هم انباشت نبوده اند)ژانویه سهام طی دوره مورد مطالع

هانسن نشان داد که بازارهای نفت و سهام هم انباشت هستند. به -آزمونهای هم انباشتگی گرگوری

کشور اروپایی دیگر  09( اثر شوکهای نفتی روی بازده سهام در آمریکا و 0228علاوه پارك و راتی)

بررسی نمودند. آنها به این نتیجه رسیدند که  0220الی  0381و داده های  VARبا استفاده از مدل 

 شوکهای قیمتی نفت اثر شدیدی روی بازده سهام به استثنای آمریکا داشته است.

( انتقال نوسانات و شوك ها میان بازار سرمایه آمریکا، بازار جهانی نفت و 0227مالیک و حمود)

روتمند خلیج فارس)عربستان، کویت و بحرین( را بررسی نمودند. بازار سرمایه کشورهای عمده ث

( رابطه میان تغییرات قیمت نفت و بازده سهام را در اروپا با استفاده از 0202آروری و گوین)

( انتشار 0202تکنیک های اقتصاد سنجی مختلف مورد بررسی قرار دادند. سینگ و همکاران)

—VARیشرفته و در حال ظهور را با استفاده از مدل های موقتی نوسانات میان بازارهای سهام پ

ARCH (رابطه میان بازارهای نفت خام و طلا را از 0202مورد بررسی قرار دادند. ژانگ و وی )

( رابطه میان بازده 0200مورد بررسی قرار دادند. آروری و همکاران) 0228تا مارس  0222ژانویه 

هام و نفت را در کشورهای گروه همکاریهای خلیج ها و انتقال نوسانات میان بازارهای س

( رابطه میان قیمت های بازار سهام و قیمت 0200( بررسی کردند. فیلیس و همکاران)GCCفارس)

نفت که طی زمان متغیر است را برای کشورهای وارد کننده و صادر کننده نفت بر اساس یک روش 
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DCC-GARCH-GJR (0200مورد بررسی قرار دادند. وو)  نوسانات بازارهای آتی سهام و نفت را با

( عواملی 0200استفاده از ساختار نوسان تصادفی چند متغیره مورد بررسی قرار داد. دو و همکاران)

را که اثری بالقوه روی نوسانات قیمت نفت دارند و رابطه میان این نوسانات و بازارهای محصولات 

( اشاره داشتند که تغییر در شاخص های سهام 0200)کشاورزی را بررسی کردند. کومار و همکاران

انرژی های پاك بواسطه تغییرات گذشته در قیمت نفت، قیمت سهام شرکت های با فناوری بالا 

( نوسانات میان قیمت های نفت و 0200)هایتک( و نرخ بهره قابل توضیح هستند. سادورسکی)

فاده از مدل های همبستگی شرطی پویای سهام شرکت های انرژی های پاك و تکنولوژی را با است

MGARCH (آثار انتشار بازده و نوسان میان بازارهای 0209مدلسازی نمود و آوارتانی و ماگیره )

مورد بررسی قرار دادند. تعدادی از  0200الی  0224را در دوره  GCCنفت و سرمایه در کشورهای 

ن کاپیولای شرطی انجام شده اند. برای مطالعات این حوزه با استفاده از تکنیک موجک ها و وی

( روشی جدید بر اساس تحلیل موج ها برای تخمین ریسک 0220و0220مثال گناسی و همکاران)

( بتا در مدل قیمت گذاری 0221سیستماتیک برخی شاخص های بازار سهام ارائه دادند، فرناندز)

طالعه اثر مقیاس بندی زمانی ( در مقیاسهای زمانی مختلف به منظور مCAPMدارایی سرمایه ای)

( رابطه میان تغییرات در قیمت های 0227روی محاسبه دارایی در خطر تخمین زد. کیم و این)

( هم تحرکی میان 0223بررسی کردند. روا و نونس) G7سهام و بازده اوراق قرضه را در کشورهای 

یل موج ها بررسی نمودند. هه و بازده بازار بین المللی سهام را با ارائه روشی جدید بر مبنای تحل

( قیمتهای نفت خام را با استفاده از تحلیل موج ها و تکنیک شبکه عصبی مصنوعی 0223همکاران)

( سهام در بازارهای سرمایه کشورهای در 0202و وین کاپیولا بررسی نمودند. مسیح و همکاران)

ل موج ها بررسی نمودند. حال ظهور عضو همکاریهای خلیج فارس را با استفاده از روش تحلی

( سرایت بازار مالی با استفاده از روشی مبتنی بر تحلیل موج ها بررسی نمود. بوبکر و 0202گالگاتی)

( بر مدلسازی میانگین شرطی و واریانس شرطی نرخ های ارز تمرکز کردند. آنها مدل 0200بوطاهر)

GARMA-FIGARCH  نمایی مبتنی بر موج ها را با استفاده از تخمین زننده حداکثر درست

برای تجزیه  MODWT( یک الگوریتم فیلترینگ جدید بر اساس 0200تخمین زدند. سان و مینل)

( همبستگی و همبستگی متقاطع بازده بازارهای 0200ماچو)-الگو و نویزها ارائه دادند و فرناندز

 سهام منطقه یورو را بر مبنایی مقیاس به مقیاس تحلیل کردند.

با دو رویکرد متفاوت، را ریسک های بیمه گری صنعت بیمه (، 0931و همکاران)شهیکی تاش 

تجمیع همزمان با توابع مفصل بیضوی و ارشمیدسی و تجمیع سلسله مراتبی با توابع مفصل 

. نتایج تجمیع و مدل سازی ساختار وابستگی ریسک های بیمه گری با بررسی نمودندارشمیدسی 

نشان می دهد که به علت تفاوت نوع  0904-0930های  داده های ضریب خسارت طی سال
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ساختار وابستگی، حداقل سرمایه لازم برآورد شده با رویکردها و توابع مفصل مختلف، متفاوت است. 

 13حداقل سرمایه لازم برای پوشش ریسک بیمه گری صنعت بیمه با مدل استاندارد آیین نامه 

میلیون ریال محاسبه شده است؛ در  31،349،930دود در ح 1392بیمه مرکزی و با داده های سال 

در سطح  (VaR) حالی که حداقل سرمایه برآورد شده با سنجه ریسک ارزش در معرض خطر

درصد با توابع مفصل بیضوی در رویکرد تجمیع همزمان و با توابع مفصل کلایتون و  30اطمینان 

ین می توان نتیجه گرفت که استفاده از این جوی در هر دو رویکرد، کمتر از این مقدار است. بنابرا

توابع مفصل در تعیین حداقل سرمایه لازم، توانگری موسسات بیمه را بیشتر از حد برآورد شده با 

 .روش تجمیع ساده و خطی مدل استاندارد نشان خواهد داد

ی میان ( با استفاده از رویکرد کاپولا به بررسی همبستگ0931مولایی، واعظ، صمدی و پرورده)

پرداختند.  34-1385ی  نرخ ارز، پرش قیمت و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران طی دوره

چنین در این تحقیق از رویکرد ناپارامتریک جهت برآورد میانگین بازده، نوسان و پرش قیمت  هم

هند د های شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. نتایج تجربی نشان می داده

ی بازدهی، نوسان و تعداد پرش قیمت شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران  که میانگین سالانه

درصد است. افزون بر این، نتایج آزمون علیت گرنجر  01و  200/2 درصد،  03 به ترتیب برابر با 

رس ی یکطرفه از نرخ ارز به شاخص قیمت بو دهد که بین نرخ ارز و شاخص قیمت رابطه نشان می

اوراق بهادار تهران وجود دارد. براساس رویکرد کاپولا، ضریب همبستگی شاخص کل قیمت با نرخ 

 .است 80/2ارز 

های نرخ ارز و بازده سهام با استفاده  نیز به بررسی رابطه نوسان (0930)دوست  و حبیب ئیجلا

کی، واریانس و نتایج تحلیل رگرسیون موج. زمان در تحلیل موجک پرداختند-از رویکرد مقیاس

که نه تنها اثرگذاری تغییرات نرخ ارز بر نتایج نشان داد  قرار گرفت.رد بررسی وهمبستگی موجکی م

به لحاظ شدت و علامت متفاوت است بلکه این  اوراق بهادار های مختلف بورس روی سهام در بخش

 های زمانی مختلف، متفاوت است. اثرگذاری در مقیاس

ای با عنوان تعیین اثرات نوسانات قیمت نفت بر  (، در مقاله0932حسینی نسب و همکاران )

گزینی مارکف، به بررسی اثر  ی سهام بورس اوراق بهادار تهران: آنالیز موجک و راه روی بازده

دهد  های بازار نفت بر روی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج نشان می شوك

نق بازده بازار سهام با نوسانات شدید و فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانات که در فاز رکود و رو

ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام مثبت است و در فاز رکود بازده بازار سهام با 

باشد به طوری که افزایش  نوسانات ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار سهام منفی می

 ت نفت به عنوان عامل تداوم رکود در بورس اوراق بهادار تهران عمل کرده است. قیم
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 روش تحقیق -3
( مطرح شد ولی استفاده از آن در متون فیزیک  0303تابع کاپیولا اولین بار توسط اسکولار )

( آغاز شد؛ 0333) 00با معرفی توابع کاپیولا توسط امبرچت و همکاران 0332آماری از اواخر دهه 

امروزه استفاده از توابع کاپیولا به عنوان یک ابزار قوی و انعطاف پذیر در مدلسازی وابستگی 

های مختلف علوم رو به گسترش است. در تئوری آمار و احتمال، تابع  متغیرهای تصادفی در حوزه

از ای )چگالی( هر یک  ای است که تابع توزیع حاشیه کاپیولا یک تابع توزیع احتمال چند متغیره

مهمترین ویژگی توابع کاپیولا این است که آنها با یک . 00متغیرها دارای توزیع یکنواخت است

 تبدیل اکیدا صعودی، غیرقابل تغییر هستند. 

توان به صورت دو مولفه  طبق قضیه بنیادی اسکولار تابع چگالی هر توزیع چند متغیره را می

ای با توابعی که  های حاشیه ختار وابستگی. توزیعای و سا های حاشیه کاملا جدا از هم نوشت: توزیع

شوند و ساختار وابستگی بین متغیرها هم از طریق  های یکنواخت هستند مدلسازی می دارای توزیع

توزیع مشترك برداری از متغیرهای تصادفی  Fشود. فرض کنید که  تابع کاپیولا مدلسازی می

  (          )
باشد؛ آنگاه یک تابع کاپیولا مانند    و ... و    و    ای  های حاشیه با توزیع  

C  وجود خواهد داشت بطوری که برای هر  (          )
 داریم:   [    ]  

 
       (          )   (  (  )    (  )      (  )) 

 

با توجه به اینکه تابع کاپیولا یکتا خواهد بود.  Cپیوسته باشند آنگاه    و ... و    و    و اگر 

در رابطه   شود، لذا تابع کاپیولا  ای یکنواخت تعریف می های حاشیه براساس توزیع مشترك توزیع

 شود. بالا به صورت زیر بیان می
         (          )   (  

  (  )     
  (  ))    

 

ای یکنواخت هر یک  توزیع حاشیه           بعدی است و   dیک تابع کاپیولا   که در آن 

  از متغیرهای تصادفی است؛ 
ای یکنواخت است. استفاده  های حاشیه معکوس تابع توزیع، توزیع   

ای متغیرهای تصادفی ایجاد  های حاشیه کاپیولا هیچ محدودیتی را در انتخاب نوع توزیعاز توابع 

ای دلخواه را با یک تابع کاپیولا معین جهت تشکیل  توان  توابع توزیع حاشیه کند؛ چونکه می نمی

تابع توزیع چند متغیره باهم ترکیب کرد. این ویژگی توابع کاپیولا باعث شده که خانواده توابع 

سه حالت مختلف برای . 09شود کاپیولا بسیار متنوع باشند که در ادامه به معروفترین آنها اشاره می

ساختار وابستگی یک توزیع دو متغیره قابل تصور است و متناظر با ساختار وابستگی بین آنها شکل 
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اپیولا دو بعدی تابع کاپیولا آنها نیز متفاوت است. نمودارهای زیر از چپ به راست به ترتیب توابع ک

 با ساختار همبستگی کاملا وابسته، مستقل و کاملا وابسته منفی را نشان می دهد. 

 

 
 ساختار همبستگی کامل منفی  -الف

 
 ساختار همبستگی مستقل -ب

 
 ساختار همبستگی کامل مثبت -ج

 تصاویر كاپیولاهای دو بعدی با ساختارهای همبستگی متفاوت -1شكل

 

(   )∏ین و مهمترین توابع کاپیولا تابع کاپیولا ضربی به فرم یکی از ساده تر می باشد که     

به تابع کاپیولا مستقل هم مشهور است. اگر دو متغیر تصادفی دارای تابع کاپیولا ضربی باشند آنگاه 

 آنها مستقل از هم خواهد بود. چون بنا به قضیه اسکولار داریم:
 (     )   (  (  )    (  ))  ∏(  (  )    (  ))    (  )    (  )    

 

پارامتریک  26در دسته توابع کاپیولا بیضوی 25استیودنت-tو  24از طرف دیگر توابع کاپیولا گوسی

 قرار دارند. فرمول کلی آنها به صورت زیر است:

  
     (          )    (   (  )    (  )      (  )) 

 

است.   توزیع نرمال استاندارد چند متغیره با ماتریس همبستگی پیرسون  ( )  که در آن 

 معکوس تابع توزیع استاندارد نرمال تجمعی است.  ( )   
  

         (          )      (  
  (  )   

  (  )     
  (  )) 

 

و   استیودنت چند متغیره با ماتریس همبستگی پیرسون -tتوزیع نرمال  ( )    که در آن 

  . 07است vدرجه آزادی 
های  است. ویژگیاستیودنت تجمعی -tمعکوس تابع توزیع استاندارد  ( )  

 ( خلاصه شده است.0توابع کاپیولا بیضوی در جدول )
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 خانواده توابع كاپیولا بیضوی -1جدول 

 ردیف
نام تابع 

 كاپیولا
 وابستگی دنب بالا و پایین (τضریب تاو كندل ) دامنه تغییر پارمترها

 (    )   گوسی 0
 

 
      ( ) 0 

0 t- استیودنت   (    )     
 

 
      ( )      ( √   √

   

   
) 
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وابستگی استیودنت -tتابع کاپیولا گوسی دارای وابستگی دنب صفر است ولی در تابع کاپیولا 

سان برای هر دو ای یک های حاشیه دنب صفر نیست. بنابراین با پارمترهای همبستگی یکسان و توزیع

 VaRهای مانند  استیودنت سطح اندازه ریسک-tاستیودنت، تابع کاپیولا -tنوع تابع کاپیولا گوسی و 

استیودنت به سمت تابع کاپیولا -tرا بزرگتر نشان میدهد. با افزایش درجه آزادی تابع کاپیولا  ESو 

مجموعه توابع هستند.  28یارشمیدسشود. بخش دیگر از توابع کاپیولا، توابع  گوسی همگرا می

کاپیولا ارشمیدسی بسیار انعطاف پذیرند و دامنه وسیعی از ساختار وابستگی ها را و به ویژه 

وابستگی دنب متغیرهای تصادفی را مدلسازی می کنند. فرم کلی توابع کاپیولا ارشمیدسی به 

 صورت زیر است:
     (            )    (∑   

  (  ) 
   )     [   ]   

 

(   ]  که در آن  ( ) تابع کاهشی و پیوسته است بطوریکه   و  [   ]  و    

 ( ) تابع گشتاور  ( )  یکنوا و محدب است.  (   ]است که در بازه     و معکوس آن    

( ) ادن توابع کاپیولا ارشمیدسی تک پارامتری است؛ با قرار د در     و با فرض   (     ) 

( ) . همچنین با قرار دادن 92بدست میاید 03رابطه فوق تابع تابع کاپیولا گومبل  
(     )

 
و با  

بدست می آید؛ تابع کاپیولا کلایتون  90( خانواده توابع کاپیولا کلایتون0در رابطه )    فرض 

نها وابستگی دنب پایین متغیرها را نشان می دهد. اگر برعکس تابع کاپیولا گومبل ت

 ( )      
(      )

(     )
بدست میاید؛ تابع کاپیولا  90، تابع کاپیولا فرانک(      و با فرض  

( نوع تابع مولد، 0فرانک همانند تابع کاپیولا گوسی وابستگی دنب بالا و پایین ندارد. در جدول )

ابستگی، و دامنه تغییر پارامترهای برخی از توابع کاپیولا خانواده ارشمیدسی تک پارامتری اندازه و

های  ( ویژگی9. در جدول )99( خلاصه شده استδو  θ( و دو پارامتری )با پارامترهای θ)با پارمتر 

ر این برخی از توابع کاپیولا دو متغیره به لحاظ نوع وابستگی بین آنها آورده شده است. همچنین د
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و  BB1 ،BB6 ،BB7جدول همچنین دامنه تغییر پارامترها و تابع مولد توابع کاپیولا دو پارامتری 

BB8 کلایتون( و -گومبل(، )جوی-گومبل(، )جوی-که به ترتیب از ترکیب توابع کاپیولا )کلایتون

و  درجه 082درجه،  32فرانک( بدست میآیند، بیان شده است. علاوه براین، از چرخش -)جوی

های ترکیبی آن توابع کاپیولا جدیدی  درجه هر یک از توابع کاپیولا ارشمیدسی و خانواده 072

( انواع توابع کاپیولا 0شود که برای سهولت شناسایی آنها را کدبندی می کنند. جدول ) حاصل می

 دو متغیره را نشان می دهد. 

 

 و پارمتریخانواده توابع كاپیولا ارشمیدسی تک پارامتری و د -2جدول

 ردیف
نام تابع 

 كاپیولا
 تابع مولد

دامنه تغییر 

 پارمترها
 (τضریب تاو كندل )

وابستگی دنب 

 بالا و پایین

  کلایتون 0

 
(     )     

 

   
 ( 

  

   ) 

        (     ) گومبل 0
 

 
 (     

 

 ) 

]     فرانک 9
      

     
]          

 

 
  

  ( )

 
 (   ) 

       [ (   )  ]     جوی 4
 

  
∫     ( )(   ) (   )     

 

 

 (     
 

 ) 

0 BB1 (     )
 

 
     
   

  
 

 (   )
 ( 

  

      
 

 ) 

1 BB6 
(    [ 

 (   ) ])
 
 

     
   

  
 

  
∫      (  (   ) )

 

 

 (   )( 

 (   )  )     

(     
 

  ) 

7 BB7 (  (   ) )
  

-1 
     
   

 

 
 

  
∫   (  (   ) )

   
 

 

 
(  (   ) )

  
  

(   )   
     

( 
  

     
 

 ) 

8 BB8     [
  (    ) 

  (   ) 
] 

     
 (   ] 

  
 

  
∫      (

(    )   

(   )   
)

 

 

 (    )( 

 ( 

   )  )     

(   ) 

 Brechmann, E. C., & Schepsmeier, U. (2013)منبع: 
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  رهیاز توابع كاپیولا دو متغ یبرخ یهای ژگیخلاصه و -3دولج

 تابع كاپیولا
 یوابستگ

 مثبت 

 یوابستگ

 یمنف 

 تقارن

 عیتوز دنب 

 یوابستگ

 نییپا دنب در 

 یوابستگ

 بالا دنب در 

N    - - 

t      

C  - -  - 

G  - - -  

F    - - 

J  - - -  

RC -  - - - 

RG -  - - - 

RJ -  - -  

BB1  - -   

BB6  - -   

BB7  - -   

BB8  - -   

 Joe, H. (2014) :منبع

 

آنها مشخص شده است. خانواده  یبا علامت اختصار رهی: خانواده توابع کاپیولا دو متغحاتیتوض

خانواده  نیهمچن ودنت؛یاست-t: تابع کاپیولا t: تابع کاپیولا نرمال، Nعبارتند از  یضویبتوابع کاپیولا 

از چرخش  نیعلاوه برا ؛ی: جوJ: فرانک، F: گومبل، G تون،ی: کلاCشامل:  یدسیتوابع کاپیولا ارشم

 RC، RGتوابع کاپیولا  یو گومبل و جو تونیکلا یدسیارشمدرجه توابع کاپیولا  072درجه و  32

 یدیاز توابع کاپیولا، توابع کاپیولا جد یبرخدرجه  082. ممکن از چرخش شود یحاصل م RJو 

. توابع کاپیولا شود ی( گفته مSurvival Copulaحاصل شود که به آنها در اصطلاح توابع کاپیولا بقا )

گومبل(، -تونیتوابع کاپیولا )کلا بیاز ترک بیبه ترت BB8و  BB1 ،BB6 ،BB7 یدو پارامتر

 . ندیآ ی( بدست مفرانک-ی( و )جوتونیکلا-یگومبل(، )جو-ی)جو

 

 تخمین پارامترهای توابع وین كاپیولا  -4

با توجه به افزایش تعداد اشکال ساختار وابستگی با افزایش تعداد متغیرهای تصادفی، جهت 

تعیین ساختار وابستگی مناسب متغیرها و تخمین پارامترهای وابستگی بین آنها با توابع وین 

دا شکلی از ساختارهای وابستگی متغیرهای تصادفی را در کاپیولا بدین صورت عمل می شود: ابت
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متغیرها تصادفی را براساس شکل ساختارهای وابستگی  dنظر گرفته سپس تابع چگالی مشترك 

مورد نظر نوشته و تابع درستنمایی مربوطه را تشکیل می دهیم؛ در پایان با حداکثرسازی تابع 

شود. شکل  تغیره مدل ساختاری مفروض برآورد میدرستنمایی، پارامترهای توابع کاپیولا دو م

ساختار وابستگی مناسب نهایی در هر یک از دسته توابع وین کاپیولا براساس حداکثر مقدار لگاریتم 

شود. در این تحقیق محاسبات  ( متناظر آن انتخاب میloglikeتابع درستنمایی )مقدار آماره 

انجام شده « VineCopula»استفاده از بسته نرم افزاری و با  Rپارامترهای مدل در محیط نرم افزار 

 است. 

سنجند. در تعریف برخی از این  های مختلفی می وابستگی بین متغیرهای تصادفی را با سنجه

ها، فقط بر وابستگی بین میانگین توزیع متغیرها تاکید میشود؛ مانند ضریب همبستگی خطی  سنجه

( و ضریب رو τ) 90وابستگی مانند ضریب تاو کندالهای  ؛ در برخی دیگر از سنجه94پیرسن

. ضریب تاو کندال برای دو بردار ۳۷( وابستگی در همه دامنه توزیع مورد نظر است ) 91اسپیرمن

ها منهای  به صورت احتمال انطباق توزیع (     )و  (     )مستقل از هم با توزیع های یکسان 

 شود. یعنی:  عریف میها ت احتمال عدم انطباق توزیع

 
      [(      )(      )   ]   [(      )(      )   ] 

 

( فقط به اندازه وابستگی   ای پایین ) ( و دنباله  ای بالا ) های مانند وابستگی دنباله در سنجه

ای بالا برای دو  دنباله . سنجه وابستگی98شود در دنب سمت راست و چپ تابع توزیع تمرکز می

 شود:  به صورت زیر تعریف می  و   ای  های حاشیه با توزیع X2و  X1متغیر تصادفی پیوسته 

 
  (     )         [     

  ( )|     
  ( )]   

 
  (     )     

   
 [     

  ( )|     
  ( )] 

 

در این تحقیق جهت مدلسازی ساختار وابستگی میان متغیرهای قیمت نفت، نرخ ارز، شاخص 

( استفاده شده و براین Vine Copulasقیمت سهام و رابطه مبادله در ایران از توابع وین کاپیولا )

بع وین کاپیولا نسبت به استفاده از اساس ضرایب وابستگی بین آنها تعیین شده است. استفاده از توا

های توابع کاپیولا مانند توابع کاپیولا گوسی، توابع کاپیولا ارشمیدسی و توابع کاپیولا  دیگر خانواده

( دارای مزیت است. چونکه در توابع وین کاپیولا، ساختار HACارشمیدسی سلسله مراتبی )

 شود. بع کاپیولا دو متغیره مدلسازی میوابستگی جفت جفت متغیرها با خانواده بزرگی از توا
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شایان ذکر است که   ارایه شده است.  0وضعیت متغیرهای مورد بررسی این تحقیق در جدول 

متغیر رابطه مبادله از تقسیم  شاخص قیمت کالاهای صادراتی به شاخص قیمت کالاهای وارداتی 

بانک مرکزی به صورت ماهیانه بدست میاید. داده های شاخص قیمت کالاهای صادراتی از سایت 

قابل دستیابی است. همچنین داده های  شاخص قیمت کالاهای وارداتی به صورت فصلی از بهار 

 از سایت مرکز آمار ایران استخراج شده است.  0934تا تابستان  0932
 

 معرفی متغیرهای تحقیق -4جدول 

 منبع دسترسی نوع داده و دوره دسترسی نام متغیر

 (Oil-opecاوپک) قیمت نفت
تا  0229ژانویه  0از -روزانه

 کنون

 سایت اوپک:
http://www.opec.org/opec_web/en/data_grap

hs/40.htm 

)ارزش ریالی سبدی ارزهای نرخ ارز 

SDR
۳۹) 

تا  0229ژانویه  0از  -روزانه

 کنون

سایت صندوق بین الملی پول: 
http://www.imf.org/external 

  بهادارشاخص کل بورس اوراق 

(tse) 
 سایت بورس ارواق بهادار تاکنون 0987آذر  09روزانه از 

 شاخص قیمت کالاهای صادراتی
تا  0932فروردین  -ماهیانه

 0934اسفند 
 بانک مرکزی ج.ا. ا.

 شاخص قیمت کالاهای وارداتی
تا  0932از بهار  –فصلی 

 0934تابستان 
 مرکز آمار ایران

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وضعیت آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارایه شده است. 0جدولدر 

 

 اطلاعات آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -5جدول

 min max range skew kurtosis میانه انحراف معیار میانگین n متغیرها

Oil_opec 59 -0.021 0.079493 -0.01494 -0.29316 0.168624 0.4617 -0.9429 2.224128 

tse 59 0.018 0.056295 0.008261 -0.06849 0.158516 0.2270 0.671552 -0.40044 

SDR 59 0.015 0.073064 0.001472 -0.0416 0.525903 0.5675 5.957965 37.7551 

term_of_trade 59 -0.02153 0.089792 -0.00622 -0.27783 0.269638 0.547 0.030275 1.587855 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

الگوی رفتاری متغیرهای تحقیق براساس مدل بروانی هندسی مرتون بررسی شده  1در جدول 

( و  رانش) پارامتر دو بر علاوه( مرتون یالگو) پرش با همراه یهندس یبراون حرکت یالگو دراست. 
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مورد  Muj و delta بیترت به پرش انسیوار و نیانگیم ، (lambda)سال در ها پرش تعداد ،( انتشار)

است.  0/87احتمال پرش قیمت نرخ ارز در بازار  1براساس یافته های جدول .می گردد بررسی قرار

احتمال پرش می باشد. 0/03و واریانس پرش نرخ ارز  0/10همچنین متوسط اندازه پرش نرخ ارز 

و واریانس پرش قیمت  0/01-است. همچنین متوسط اندازه پرش  3/3نسبت قیمت در بازار نفت 

است. همچنین  7/14احتمال پرش نسبت قیمت در رابطه مبادله در بازار . می باشد 0/01نفت 

 می باشد. همچنین 0/011و واریانس پرش رابطه مبادله  0/041-متوسط اندازه پرش رابطه مبادله 

و واریانس پرش  0/10است. همچنین متوسط اندازه پرش  1/71احتمال پرش نسبت قیمت در بازار 

فوق برقرار  هایشد. این مساله موید آن است که فرضیه بازار کارا در بازارمی با 0/0005سهام قیمت 

نیست. زیرا وجود جهش ناگهانی تحت ریسک های سیستماتیک، نشانه افزایش ناکارایی و اثرات 

اهرمی در این بازارها است. نتیجه این مطالعه نشان می دهد که اولا رفتار غیرخطی و استوکاستیک 

جود دارد و ثانیا بیشترین ضریب رانش و انتشار مربوط به بازار نفت بوده است و در این بازارها و

 بیشترین ضریب پرش قیمتی مربوط به بازار تجاری و رابطه مبادله می باشد. 

 

 سالیانه مرتون با لحاظ پرش  GMBبررسی  -2 جدول
   

          
           

           
 بازار سرمایه بازار تجاری بازار نفت نرخ ارز پارامتر

  
0/052 

(0/000) 

0/09 
(0/28) 

0/039 
(0/63) 

0/06 
(0/27) 

  
0/001 

(0/000) 

0/02 
(0/002) 

0/005 
(0/12) 

0/01 
(0/000) 

Lambda 
0/87 

(0/008) 

3/3 
(0/04) 

7/14 
(0/00) 

1/71 
(0/009) 

Delta 
0/03 

(0/053) 

0/01 
() 

0/011 
(0/00) 

0/0005 
(0/43) 

Muj 
0/10 

(0/11) 

-0/01 
(0/02) 

-0/041 
(0/05) 

0/10 
(0/000) 

               290/67 
003/89 

 
67/07 073/76 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

پراکنش دو به دوی متغیرهای تحقیق نشان داده شده است؛ این نمودار شهود  0در نمودار 

شان می دهد؛ براساس این نمودار وابستگی عینی از وضعیت ساختار وابستگی بین متغیرها را ن
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مثبت بین رشد شاخص کل بورس ارواق بهادار و رشد نرخ ارز وجود دارد. در حالیکه بین بهبود 

 شود.  رابطه مبادله و شاخص کل بورس ظاهراً وابستگی دیده نمی

 

 
 های تجربی متغیرهای تحقیق پراكنش داده -2نمودار 

 

بستگی خطی بین دو به دوی متغیرهای تحقیق را نشان می ضریب هم 1و جدول  9نمودار 

دهد. براساس نتایج آن، بیشترین همبستگی خطی متغیرهای شاخص کل بورس و نرخ ارز دیده می 

 0شود. کمترین همبستگی خطی بین قیمت نفت و رابطه مبادله است. شایان ذکر است که نمودار 

د درحالیکه ممکن است وابستگی بین دو متغیر صرفا همبستگی خطی بین متغیرها را نشان میده

 غیرخطی باشد که عملا پارامتر ضریب همبستگی آنرا انعکاس نمیدهد.
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 ضریب همبستگی خطی بین متغیرهای تحقیق -3نمودار 

 

 ضریب همبستگی خطی بین دو به دوی متغیرهای تحقیق -6جدول

 
Oil_opec tse SDR term_of_trade 

Oil_opec 1 0.020456 0.222677 0.073057 

tse 0.020456 1 0.096435 -0.11631 

SDR 0.222677 0.096435 1 0.097604 

term_of_trade 0.073057 -0.11631 0.097604 1 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

همانطور که در بخش قبل مطرح شده ضریب همبستگی نمی تواند بخوبی ارتباط میان متغیرها 

آن ها را نشان دهد. از اینرو استفاده از ابزارهای سنجش شدت وابستگی براساس و ارتباط غیرخطی 

توابع کاپیولا شرطی کمک می کند با دقت بالاتر و دقیق تر این ارتباط و اثرگذاری متغیرها 

نتایج مدلسازی ساختار وابستگی و تخمین ضرایب وابستگی بین متغیرهای  7سنجیده شود. جدول 

ها در  ده از توابع مفصل وین کاپیولا نشان می دهد. اندازه وابستگی بین شاخصتحقیق را با استفا

سنجیده شده است. براساس محاسبات توابع کاپیولای شرطی ضریب  (τ)اینجا با تاو کندل 

است و وابستگی متقارن در میانگین توزیع میان این دو متغیر  0.39وابستگی قیمت نفت و نرخ ارز 

که براساس رویکرد کاپیولای شرطی هیچ ارتباطی میان شاخص قیمت سهام و وجود دارد. در حالی
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رابطه مبادله و همچنین میان نرخ ارز و رابطه مبادله در اقتصاد ایران وجود ندارد. شایان ذکر است 

و همچنین لگاریتم تابع  6.071-ساختار وابستگی متناظر جدول برابر با  AICکه مقدار آماره 

 است. 4.359د شده حدود درستنمایی برآور

 

ماتریس وابستگی میان متغیرها )قیمت نفت، نرخ ارز، شاخص قیمت سهام و رابطه  -7جدول 

 مبادله( در ایران

 نام متغیرها
توابع مفصل دو 

 متغیره
 پارامتر)ها(

تاو كندل 

(τ) 

آماره 
AIC 

توضیحات نوع 

 وابستگی

 قیمت نفت و نرخ ارز
Oil_opec,SDR 

N )20222 0.26 0.39 )نرمال 
وابستگی متقارن و در 

 میانگین توزیع

 شاخص قیمت سهام و رابطه مبادله
tse,term_of_trade 

Independence 
 )مستقل(

- - 0 
هیچ نوع وابستگی بین 
 این دو متغیر وجود ندارد

 نرخ ارز و رابطه مبادله
SDR,term_of_trade 

Independence 
 )مستقل(

 وابستگی ندارند 0 - -

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

وابستگی بین متغیرها با خطوطی که لبه متغیرهای متناظر را به هم وصل میکند،  4در نمودار 

مشخص شده است. اندازه و نوع ساختار وابستگی با ارقام و نوع تابع کاپیولای شرطی نوشته شده 

اخص نرخ ارز در کنار خطوط قابل ملاحظه است. براساس این نمودار، قیمت نفت )اوپک( با ش

دار دارد. ولی هیچ وابستگی بین رابطه مبادله با شاخص سهام و شاخص نرخ ارز  وابستگی معنی

(SDR .وجود ندارد ) 

 
 ساختار وابستگی بین متغیرها -4نمودار 
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 جمع بندی -5
در این تحقیق جهت مدلسازی ساختار وابستگی میان متغیرهای قیمت نفت، نرخ ارز، شاخص 

( استفاده شده و براین Vine Copulasو رابطه مبادله در ایران از توابع وین کاپیولا )قیمت سهام 

اساس ضرایب وابستگی بین آنها تعیین شده است. استفاده از توابع وین کاپیولا نسبت به استفاده از 

بع کاپیولا های توابع کاپیولا مانند توابع کاپیولا گوسی، توابع کاپیولا ارشمیدسی و توا دیگر خانواده

( دارای مزیت است. چونکه در توابع وین کاپیولا، ساختار HACارشمیدسی سلسله مراتبی )

شود. در این  وابستگی جفت جفت متغیرها با خانواده بزرگی از توابع کاپیولا دو متغیره مدلسازی می

وابستگی  تحقیق پراکنش دو به دوی متغیرهای تحقیق بررسی شد. براساس آنالیز پراکنش بیانگر

مثبت بین رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار و رشد نرخ ارز وجود دارد. در حالیکه بین بهبود 

شود. همچنین سنجش ضریب همبستگی  رابطه مبادله و شاخص کل بورس وابستگی مشاهده نمی

خطی بین دو به دوی متغیرهای تحقیق نشان می دهد که بیشترین همبستگی خطی میان شاخص 

م و نرخ ارز وجود دارد و کمترین همبستگی خطی بین قیمت نفت و رابطه مبادله است. قیمت سها

همچنین نتایج مدلسازی ساختار وابستگی و تخمین ضرایب وابستگی توابع کاپیولای شرطی نشان 

است و وابستگی متقارن در  0.39قیمت نفت و نرخ ارز  (τ)می دهد که اندازه وابستگی تاو کندل 

یع میان این دو متغیر وجود دارد. در حالیکه براساس رویکرد کاپیولای شرطی هیچ میانگین توز

ارتباطی میان شاخص قیمت سهام و رابطه مبادله و همچنین میان نرخ ارز و رابطه مبادله در 

 اقتصاد ایران وجود ندارد. 
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شود. در صورتی که در  نشان داده می  تابع مفصل گومبل تنها وابستگی دنب بالای متغيرهای تصادفی را مدلسازی ميکند که با پارامتر  - ۳۰
 آنگاه متغيرهای تصادفی مستقل از هم اند.    ابع مفصل گومبل ت

31
 Clayton copula 

32
 Frank copula 

 
34 

Pearson linear correlation coefficient 
35

 Kendall’s tau 
36

 Spearman’s rho 
رتی که در بسياری موارد ) تنها وابستگی خطی دو متغير را نشان ميدهد در صو۱۸۹٥شايان ذکر است که ضريب همبستگی پيرسن ( ۳۷

 ها باشد.   ممکن است وابستگی غيرخطی باشد و يا وابستگی در دنب توزيع
 مراجعه کنيد. Embrechts, P., etal. (1999)های وابستگی به مقاله  برای توضيح بيشتر ديگر سنجه -۳۸
 ينميبی چين است. ) شامل ارزهای دلار آمريکا، يورو، ين ژاپن، پوند استرلينگ و رSDRسبد ارزی ( -۳۹

 


