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 چکیده
ارز، نفت خام، سکه و بورس  یو بازده در بازارها سکیر نیمتقابل ب ریتأث ق،یتحق نیدر ا

ختار سا یبررس یتوابع کاپولا برا افتیحاضر از ره ۀ. مطالعردیگیقرار م یابیتهران مورد ارز
بهره برده و با استفاده از مفهوم ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر  یهمبستگ

 قیتحق یرهایفوق پرداخته است. متغ یبازارها نیب سکیر زیوجود سرر یرسبه بر ،یشرط
طلا و شاخص کل  ۀسک متیاوپک، ق یسبد نفت متینرخ ارز آزاد، ق یهفتگ یهاشامل داده

 ق،یتحق جینتا طبق بوده است. 41/41/1831تا  82/40/1821 ۀدور یبورس تهران ط
، نفت متیس با نرخ ارز، شاخص بورس با قشاخص بور ریمتغ نیب یداریمعن یهمبستگ

 یکه همبستگ ینفت وجود داشته، به طور متیسکه و نرخ ارز با ق متیشاخص بورس با ق
 کسانیو با شدت  ینفت، در جهت منف متیشاخص بورس با نرخ ارز و نرخ ارز با ق نیب

نفت خام  متیشاخص بورس با ق نیب یو همبستگ عیتوز نیبالا و پائ یهادر دامنه یهمبستگ
 ۀدر دو دامن یسکه، در جهت مثبت و با شدت متفاوت همبستگ متیو شاخص بورس با ق

 ده است.بو یمنف ۀاز دامن تریقو عیمثبت توز ۀدر دامن تریقو یبوده و همبستگ نیبالا و پائ
که بوده و بازار س گرید یاز بازارها شتریبازار سهام و بازار سکه ب نیب سکیر زیسرر نیهمچن

ام نفت خ متیبازار سهام و کارکرد نرخ ارز و ق سکیمواجه با ر یبرا یبه عنوان ابزار شتریب
 بوده است. یبورس یهاشرکت یبر سودآور ریتأث یابیارز یبرا یادیبن یریبه عنوان متغ شتریب

 اند.نشان داده یداریمعن سکیر زیبه ندرت سرر گرید یهاحالت

 .توابع کاپولا، سرریز ریسک، ارزش در معرض خطتحلیل همبستگی،  کلیدی: هایهواژ
 .JEL: D81 ،E32 ،F65، G01، G17، G32 بندیطبقه

                                                 
 مکاتبات مسئولنویسندۀ  �
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 مقدمه -1
تصمیمات مالی همواره متأثر از دو عامل بازده انتظاری و عدم اطمینان ناشی از رویدادهای 

ند توامیتوزیع احتمال رویدادهای احتمالی آینده  در نوعی از عدم اطمینان،آتی است. 

توزیع احتمال  در نوعی دیگر،شود و و از آن با عبارت ریسک یاد می باشدمشخص 

شود. تصمیمات مالی می طلاقرویدادهای آتی در آن مشخص نیست و به آن نااطمینانی ا

ی هاپذیرد و رویدادهائی مثل بحرانبه صورت متعارف اکثراً حول مبحث ریسک انجام می

 .گیردقرار میخصی ندارند در حوزۀ مبحث نااطمینانی اقتصادی که توزیع احتمال مش

رود بتواند برخی رویدادها را از حوزۀ نااطمینانی خارج و در داخل موضوعی که امید می

رریز مطالعۀ س است. بین بازارها ریسک بگنجاند، بحث سرریز ریسکمفهوم مطالعات حول 

اند با تویسک گسترش داده و میریسک بین بازارهای مالی، دانش ما را نسبت به مفهوم ر

ایجاد امکان انتخاب آگاهانه دارائی مالی، ریسک کمتر به ازای بازده انتظاری مشابه را 

میسر نموده و مرز کارای سبد سهام )تئوری مارکوویتز( را به سمت چپ متمایل خواهد 

 کرد.

تهران، نرخ ارز، قیمت  در این مقاله از میان متغیرهای مهم مؤثر بر بازار بورس اوراق بهادار

نفت خام و قیمت سکه انتخاب و ساختار همبستگی بین بازده و سرریز ریسک بین این 

متغیرها و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان شاخص بازار سرمایه، مورد 

ارزیابی قرار گرفته است. هدف اصلی تحقیق حاضر ارزیابی چگونگی واکنش فعالان 

باشد. بنابراین ماهیت تحقیق نسبت به تغییرات بازارهای مالی دیگر می بازارهای مالی

های هفتگی استفاده شده است. انتخاب حاضر کوتاه مدت خواهد بود و به این دلیل از داده

های اخیر و ها در تغییرات بازار سرمایه در سالمتغیرهای تحقیق با توجه به اهمیت آن

 ها بوده است.تگی آنهای هفنیز در دسترس بودن داده

های مالی در هدف این تحقیق اولًا شناخت ساختار و میزان همبستگی بین بازده دارائی

بازارهای مورد بررسی بوده است. ثانیاً در مطالعۀ حاضر با ارزیابی سرریز ریسک بین 

 گذاران در بازار سهام موردمتغیرهای تحقیق، تأثیر بازارهای موازی بر تصمیمات سرمایه

 گیرد.ارزیابی قرار می

 ساماندهی شده است. در بخش دوم به این صورت، های مختلف مقالهبخشدر ادامه، 

 روش تحقیق. سپس در بخش سوم، تحقیق مطرح شده استمبانی نظری و پیشینه 
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نتایج حاصل از تحقیق  در بخش چهارمبیان شده است.  استفاده شده در مطالعۀ حاضر

 گیری ارائه شده است.در بخش پنجم نتیجهارائه شده و در نهایت 

 تحقیقمبانی نظری و پیشینه  -2

 مبانی نظری -2-1

های مدل های ارزیابی روابط بین بازار ارز و بازار سهام به طور کلی به دو نوعمدل

 8مدل تعیین نرخ ارز دورنبوش و فیشر .قابل تقسیم هستند 8و سهام گرا 1گراجریان

حساب جاری و تراز شود. در این مدل محسوب میگرا مدل جریان(، به عنوان یک 1324)

. بر اساس این مدل تغییرات شوندکنندۀ نرخ ارز معرفی میتعییندو عامل مهم  هاپرداخت

های واردات محور و های صادرات محور و شرکتشرکتپذیری نرخ ارز روی رقابت

و از این طریق بر تراز  ر گذاشتههائی که در بازار داخلی رقیب خارجی دارند تأثیشرکت

 ذارد.گها و در نتیجه قیمت سهام اثر میتجاری و تولید، درآمد و جریان نقدینگی شرکت

تر شدن نسبی کالاهای ساخت داخل و بر این اساس، کاهش ارزش پول ملی باعث ارزان

 ابتقدرت رق داخلیهای تر شدن نسبی کالاهای خارجی شده و از این طریق شرکتگران

بیشتری یافته و از محل فروش بیشتر در داخل یا صادرات، سودآوری بالاتری خواهند 

 و به توان گفت در این مدلداشت که نتیجۀ آن افزایش قیمت سهام شرکت است. می

لازمۀ وجود این رابطۀ مثبت،  ز بر قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.افزایش نرخ ار طور کلی،

 های صادرات محور در بازار سهام است.م قابل توجه شرکتآزادسازی نسبی تجاری و سه

ها که در ارتباط با ارزیابی روابط بین بازار سهام و بازار ارز مطرح دستۀ دیگری از مدل

نامید. در این گرا های سهاممدل ها راتوان آنداشته و میروی بازار سهام تمرکز هستند، 

ندۀ نرخ ارز محسوب شده است. مدل تراز حساب سرمایه عامل تعیین کن ها،نوع مدل

معرفی (، 1328) 1و فرانکل (1328) 0که توسط برانسون هاستیکی از این مدلپورتفولیو 

گذاران شده است. بر اساس این مدل با کاهش قیمت دارائی مالی )سهام(، ثروت سرمایه

ث رخ بهره باعشود. کاهش نداخلی کاهش یافته و باعث کاهش تقاضای پول و نرخ بهره می

 شود.خروج سرمایه و در نتیجه افزایش نرخ ارز می

                                                 
1 Flow-oriented Models 
2 Stock-oriented Models 
3 Dornbusch-Fischer Model 
4 Bronson 
5 Frankel 
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تواند روی تعادل سبدهای در واقع طبق این مدل از آن جا که ارزش دارائی داخلی می

 سرمایه بین بازار ارز و بازار سرمایه لذا جریانگذاری بین المللی تأثیرگذار باشد، سرمایه

با توجه به اینکه  (.8441، 8پاولوا و ریگوبون ؛8441 ،1کند )هائو و رِیهمبستگی ایجاد می

 ای، آزادیشود، پیش نیاز وجود چنین رابطهدر این مدل بازار ارز تابع بازار سهام فرض می

 .8جریان سرمایه و بزرگی بازار سهام نسبت به کل بازار سرمایه و کل اقتصاد است

تغییرات شود است؛ فرض می انجام گرفته (،1323) 0گَوین در تحقیق دیگری که توسط

وی گذارد. در این تحقیق با پیرقیمت سهام با تأثیر بر تقاضای پول روی نرخ ارز تأثیر می

شود که در آن برای تعیین (، مدلی از اقتصاد باز کوچک ارائه می1312) 1از مدل توبین

ه کار فلمینگ ب-های متعارف ماندلکه در مدل هقرضاوراق بازار  تقاضای کل به جای

ند توااز بازار سهام استفاده شده است. در این مدل، بازار سهام می (؛نرخ بهرۀ واقعی) رودمی

تأثیر سیاست پولی بر نرخ واقعی ارز را کاهش دهد و اگر این تأثیر بازار سهام بر تقاضای 

کل به اندازۀ کافی بالا بوده و پول نیز به اندازۀ کافی خنثی باشد، به صورت تئوریک 

احتمال این وجود دارد که سیاست پولی انبساطی به جای تضعیف پول ملی منجر به 

 تقویت آن شود.

سیاست مالی  هستند، بر پایۀ بازار اوراق قرضه دیگر که  هایبر خلاف مدلدر این مدل 

تواند منجر به افزایش تولید انتظاری )به جای کاهش( شود. انبساطی پیش بینی شده می

پیش بینی شده، با افزایش سودهای آتی منجر  یانبساطسیاست است که این آن، دلیل 

شود که خود باعث افزایش تقاضای کل و تولید خواهد به افزایش قیمت جاری سهام می

 شد.

ه باشد. باز متغیرهای مهم دیگری که بر بازار سهام تأثیرگذار است قیمت نفت خام می

ر ها قادیار قرار گرفتن انرژی ارزان، شرکتواسطۀ تأثیر کاهش قیمت نفت خام و در اخت

به کاهش قیمت تمام شدۀ کالای تولیدی یا خدمات ارائه شده بوده و با کاهش قیمت و 

افزایش تولید به سودهای بالاتری دست خواهند یافت. همچنین تغییرات قیمت نفت خام 

                                                 
1 Hau  & Rey 
2 Pavlova  & Rigobon 

ز پیشمتفاوت ا ج تجربیبا توجه به اینکه شرایط مذکور در اقتصاد ایران احتمالًا برقرار نباشد، ممکن است نتای �

 بینی نظریه باشد.
4 Gavin 
5 Tobin 
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مؤثر بوده و از ها برای کشورهای تولیدکننده و صادرکنندۀ نفت خام، روی درآمد دولت

 تواند روی نرخ ارز نیز تأثیر گذارد.طریق تغییرات کسری بودجۀ دولت، می

بنابراین تأثیرات تغییر نرخ ارز که قبلاً اشاره شد، برای کشورهای صادرکنندۀ نفت خام، 

بر بودن تأثیر از طریق تغییرات قیمت نفت خام نیز قابل بررسی است. با توجه به زمان

گذاران سهام منتظر تأثیر این تغییر فت خام روی نرخ ارز و سهام، سرمایهتغییر قیمت ن

نمانده و با پیش بینی این تأثیر، مستقیماً به تغییرات قیمت نفت خام واکنش نشان می

های بخش نفت مانند پالایشگاه، پتروشیمی و صنایع دهند. از طرف دیگر، برخی شرکت

 و متفاوتی از تغییرات قیمت نفت خام بپذیرند. پائین دستی، ممکن است تأثیرات مضاعف

توان گفت، در تئوری، تغییرات بلندمدت و در مورد تأثیرات بازار سهام بر قیمت نفت می

ده تواند موجب افزایش بازبازی، میمثبت قیمت سهام در اثر عوامل برونزا یا تقاضای سفته

ذاری در بخش واقعی اقتصاد، کاهش گانتظاری و نرخ بهرۀ بازار شده و باعث کاهش سرمایه

مصرف انرژی و کاهش قیمت نفت خام شود. اما در عمل این تأثیر به قدری کوچک است 

 داری به دست نیاید.که در تحقیقات تجربی، ممکن است نتایج معنی

رابطۀ بین قیمت طلا و سایر بازارهای مالی بیشتر روی اثرات سرریز متمرکز است تا اثرات 

اهی اوقات طلا برخی از مشخصات پول را مانند ذخیرۀ ثروت، وسیلۀ مبادله بنیادی. گ

دهد. از طرف دیگر همگن بودن طلا ها از خود بروز میبودن و واحد سنجش ارزش دارائی

در نقاط مختلف جهان باعث ایجاد نوعی نقش پول بین المللی برای آن شده و در نتیجه 

شوند نقش مهمی در حفظ مایه یا ارز دچار تلاطم میزمانی که سایر بازارها مثل بازار سر

 ارزش دارائی داشته و اثرات سرریز تلاطم بین بازارهای مالی و قیمت طلا قابل توجه است.

به طور کلی و با توجه به همبستگی مثبت ناقص، عدم همبستگی و همبستگی منفی 

، 1سازیامل مصونناقص بین قیمت طلا و یک دارائی مالی، سه نقش کلی برای طلا ش

(. در تحقیق 8414، 0شود )بائور و لوسیدر نظر گرفته می 8و پناهگاه امن 8سازیمتنوع

حاضر با توجه به جایگاه و مقبولت و عمومیت معاملات سکۀ طلا، از قیمت سکۀ طلای 

 بهار آزادی به جای قیمت طلا استفاده شده است.

 پیشینۀ تحقیق -2-2

                                                 
1 Hedge 
2 Diversifier 
3 Safe Haven 
4 Baur & Lucey 
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ورت ص خصوص رابطۀ متقابل بازار سهام و بازار ارزای در تردهبه لحاظ تجربی مطالعات گس

طرفه،  علیت یک کهگرفته است. نتایج این مطالعات، بین کشورهای مختلف متفاوت بوده 

اند. از میان این تحقیقات را نشان دادهبازارها طرفه و یا عدم وجود علیت بین  علیت دو

و همکاران  8(، آجائی1331و همکاران ) 8(، چاو1133) 1توان به مطالعۀ آبدالا و موریندهمی

(، 8440) 1یانگ و دونگ (،8441) 1نایه و لی (،8444و همکاران ) 0(، گرنجر1332)

(، دیاماندیس و 8441و همکاران ) 3(، پان8441) 2ئی(، آلو8441) 1فیلاکتیس و راوازولو

ساختار ارتباط اشاره نمود. برخی تحقیقات هم به  ،(8418) 11(، لین8411) 14دراکاس

ه ب کاپولابا استفاده از توابع متفاوت استاتیک  ،(8414) 18اند. نینگبین بازارها پرداخته

د های قبل و بعمطالعۀ ارتباط بین بازار ارز و بازار سرمایه در شش کشور صنعتی در دوره

های الهدنباز ایجاد اتحادیۀ پولی یورو پرداخته و نتایج این مطالعه حاکی از ارتباط متقارن 

(، شواهدی مبنی بر عدم 8414و نینگ ) 18توزیع بوده است. در طرف مقابل، میشلیس

اند. تقارن همبستگی بازده سهام کانادا و نرخ دلار کانادا در مقابل دلار آمریکا ارائه کرده

بین پنج کشوری آسیای شرقی،  کاپولابا مطالعۀ همبستگی ، (8411همچنین لین )

های توزیع و نیز عدم تقارن این همبستگی یافته دم استقلال دنبالهشواهدی مبنی بر ع

، همبستگی بین بازارهای ارز و سرمایه بین شش کشور (8418) و همکاران 10است. وانگ

رژیمی  دربه عقیدۀ ایشان ی مارکوف بررسی کرده و کاپولاصنعتی را با استفاده از توابع 

های همبستگی و عدم تقارن بین دنباله انداشتهکه نرخ ارز و بازار سهام همبستگی منفی د

 قارنت اند،در رژیمی که نرخ ارز و بازار سهام همبستگی مثبت داشتهوجود داشته و  توزیع

 .برقرار بوده است بین همبستگی

                                                 
1 Abdalla, I.S.A., Murinde 
2 Chow 
3 Ajayi 
4 Granger 
5 Nieh & Lee 
6 Yang & Doong 
7 Phylaktis & Ravazolo 
8 Aloui 
9 Pan 
10 Diamandis & Drakos 
11 Lin 
12 Ning 
13 Michelis 
14 Wang 
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(، طی مطالعۀ خود، سرریز نوسانات بین بازار ارز و سهام را 8411و همکاران ) 1روبوردو

اند. نتایج این تحقیق حاکی از ی در حال توسعه بررسی کردهبرای تعدادی از کشورها

 وجود ارتباط مثبت بین قیمت سهام و ارزش پول ملی کشورهای مورد بررسی بوده است.

، نرخ ارز با بازار طلا(، رابطۀ بین قیمت نفت خام، قیمت 8411) 8نهایتاً آنشول و بیسوال

، بررسی 8همبستگی شرطی پویاچ بر مبنای گارسهام را برای کشور هند با استفاده از مدل 

و نفت خام باعث  طلااند. نتایج این تحقیق نشان داده است کاهش قیمت جهانی کرده

به عنوان  طلاکاهش ارزش روپیۀ هند و افت شاخص بورس هند شده است. همچنین 

 گذاری عمل کرده است.بازاری جانشینی برای سرمایه

(، با بررسی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر 1828) 0و بیابانیدر میان تحقیقات داخلی، تقوی 

داری بازده سهام، با استفاده از مدل خودتوضیح انباشتۀ میانگین متحرک، به ارتباط معنی

سهامی که  اند. همچنین نتایج مطالعات ایشان حاکی از این است،هن دو بازار رسیدبین ای

 1اند. ناهیدی و نیکبختری نیز داشتهنقدشوندگی بالاتری دارند، تأثیرپذیری بیشت

ثباتی (، با استفاده از مدل خودتوضیح واریانس ناهمسان شرطی، به بررسی تأثیر بی1822)

اند. نتیجۀ این پرداخته 1تهراناوراق بهادار نرخ ارز بر شاخص سود نقدی و قیمت بورس 

ش که با افزای تحقیق بیانگر وجود ارتباط مثبت بین متغیرهای مذکور است به طوری

ثباتی نرخ واقعی ارز، شاخص سود نقدی و قیمت بورس تهران نیز شاهد رشد بوده بی

(، با استفاده از مدل خودتوضیح واریانس ناهمسان 1834) 1است. شجاعی و همکاران

های بازار ارز بر شاخص کل بورس تهران شرطیِ دو رژیمه، به بررسی تأثیر شوک

های رکورد، شاخص کل بورس تهران از ین تحقیق، در دورهاند. طبق نتایج اپرداخته

های رونق تأثیرپذیری نداشته است. حیدری و های بازار ارز متأثر بوده ولی در دورهشوک

(، با استفاده از مدل خودتوضیح برداری بر مبنای واریانس ناهمسان 1831) 2بشیری

ه اند کتهران را بررسی نمودهشرطی، رابطۀ بین نااطمینانی نرخ ارز و شاخص کل بورس 

دار از طرف نااطمینانی نرخ ارز و مقدار شاخص کل و نتایج حاکی از وجود ارتباط معنی

                                                 
1 Reboredo 
2 Anshul & Biswal 
3 Dynamic conditional correlation - GARCH 
4 Taghavi & Biabani, 1993 
5 Nahidi & Nikbakht, 2010 

 شود.هائی است که توسط شرکت بورس محاسبه و منتشر میشاخص سود نقدی و قیمت از شاخص �
7 Shojaei & Khezri & Beygi, 2011 
8 Heidari & Bashiri, 2012 
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 1عدم ارتباط بین نااطمینانی شاخص کل و مقدار نرخ ارز بوده است. شهبازی و همکاران

فت های ن(، با استفاده از مدل خودتوضیح برداری ساختاری، به مطالعۀ تأثیر شوک1831)

اند. در این تحقیق نوسانات قیمت نفت خام به خام بر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

سه شوک ساختاریِ شوک عرضۀ جهانی نفت خام، شوک تقاضای جهانی نفت خام و شوک 

تقاضای جهانی برای کالای صنعتی نسبت داده شده است. طبق نتایج این تحقیق، شوک 

قاضای کل از عوامل مؤثر بر بازدهی سهام در بورس اوراق تقاضای نفت خام و شوک ت

داری نداشته است. دوراندیش و بهادار تهران بوده و شوک عرضۀ نفت خام تأثیر معنی

(، با استفاده از مدل خودتوضیح واریانس ناهمسان شرطی، به بررسی 1838) 8همکاران

ن اند. نتایج این پرداختهسرریز نوسانات نرخ ارز بر شاخص صنایع کشاورزی بورس تهرا

ات دار نوسانهای هفتگی استفاده کرده است، نشان از وجود تأثیر معنیتحقیق که از داده

 8جهانگیری و حکمتی فریدنرخ ارز بر شاخص گروه قند و شکر و گروه غذائی بوده است. 

 (، با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکوف به بررسی اثرات سرریز ریسک بین1830)

اند. طبق نتایج این تحقیق، در وضعیت بازدهی بازارهای سهام، طلا، نفت و ارز پرداخته

ین تر بوده است. همچنپائین، آثار سرریز ضعیف و در وضعیت بازدهی بالا، آثار سرریز قوی

در وضعیت بازدهی پائین، بازار سکه به عنوان بازار واسط و در وضعیت بازدهی بالا، بازار 

 کند.های بازارهای بین المللی، عمل میان بازار واسط برای انتقال شوکنفت به عنو

تری به مفهوم ، نگاه دقیق0در تحقیق حاضر با استفاده از مفهوم ارزش در معرض ریسک

ریسک داشته و با تفکیک ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک، به دنبال ارزیابی 

م ارزش در معرض ریسک بر خلاف تعاریف سرریز ریسک بین بازارها بوده است. مفهو

متعارف ریسک که بر مبنای انحراف معیار هستند، تغییرات مثبت و منفی را از هم تفکیک 

کند. استفاده از ابزار تری را نسبت به ریسک دارائی مالی مطرح مینموده و دید واقعی

ی قائل ن مثبت و منفانحراف معیار به عنوان معیار ریسک به دلیل اینکه تفاوتی بین نوسا

مناسب هستند  1های تغییرپذیریابزارهای مالی بر مبنای شاخصشود؛ برای ارزیابی نمی

در حالی که در اکثر ابزارهای مالی نوسان مثبت و نوسان منفی از ریسک برابری برخوردار 

کند. این معیار نیستند و مفهوم ارزش در معرض ریسک امکان این تفکیک را ایجاد می

                                                 
1 Shahbazi & Rezaei & Salehi, 2013 
2 Doorandish, Shariat & Arzandeh, 2014 
3 Jahangiri & Hekmatifarid, 2015 
4 Value at Risk (VaR) 
5 Volatility Index (VIX) 
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به عنوان معیار استاندارد ارزیابی ریسک معرفی شده  1های کمیتۀ بازلا بر دستورالعملبن

 است.

ای ههمچنین در تحقیق حاضر با استفاده از توابع کاپولا، سعی در لحاظ نمودن ویژگی

تر تأثیر متقابل بازارها بوده است. های مالی و بررسی دقیقمتفاوت توزیع سری زمانی داده

های زمانی برای هر یک از سری کند کهفراهم میامکان را  نیا کاپولاتوابع  استفاده از

متعارف، یک توزیع در روش مورد بررسی، توزیع منفرد و جداگانه در نظر گرفته شود. 

شود که معمولاً یکی از های زمانی مورد بررسی در نظر گرفته میمشابه برای تمام سری

استیودنت است در حالی که به تکرار -گاوسی یا تی های احتمال استاندارد مثلتوزیع

های دارای توزیعی متفاوت از های مالی به خصوص قیمت دارائینشان داده شده، داده

های استاندارد بوده و استفاده از توزیع استاندارد و مشترک به احتمال زیاد منجر به توزیع

مال هر احت عیتوز کیتفک ،پولاکا بر مبنای توابع لیاساس تحلتورش نتایج خواهد شد. 

 احتمال مشترک آن دو است. عیزها و تویاز سر کی

 شناسی تحقیقها و روشداده -3

 شناسی تحقیقروش -3-1

تحقیق حاضر به دو بخش کلی قابل تقسیم است. با توجه به دو مفهوم کلیدی بازده و 

ی مالی در چهار بازار هاریسک در بازارهای مالی، در بخش اول، همبستگی بازده دارائی

 شود و در بخش دوم سرریز ریسک بین بازارهای، بررسی میبورس، ارز، نفت و سکۀ طلا

 های خودتوضیح واریانسابتدا مدل در این راستاگیرد. قرار می تجزیه و تحلیلمورد  مذکور

ل اخلاشده و با استفاده از اجزای برآورد ناهمسانی شرطی، روی بازده چهار متغیر تحقیق، 

ریسک بین بازارها بررسی  استاندارد شدۀ این برآوردها، همبستگی بین بازده و سرریز

 8ندالای تائوی کگردد. برای ارزیابی ساختار همبستگی ابتدا با استفاده از آزمون رتبهمی

داری همبستگی بین متغیرها آزمون شده و در صورت ، معنی8ای اسپیرمنو آزمون رتبه

رۀ آزمون، با استفاده از توابع کاپولا، ساختار همبستگی میان بازده متغیرها داری آمامعنی

گیرد. در مرحلۀ بعد با استفاده از مفهوم ارزش در معرض ریسک و بررسی قرار میمورد 

ارزش در معرض ریسک شرطی، وجود سرریز ریسک بین متغیرهای تحقیق مورد ارزیابی 

 گیرد.قرار می

                                                 
1 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 
2 Kendal's Tau 
3 Spearman's Rho 
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 های منفردتصریح مدل -3-1-1

سازی منفرد هر سری زمانی، در خصوص روش استفاده شده برای مدلدر این قسمت، 

مدل خودتوضیح میانگین  بر اساسشود، توزیع منفرد بازده هر یک از متغیرها، فرض می

 کند:پیروی می (1از رابطۀ )، qو  pهای با وقفه 1متحرک

𝒓𝒕 = 𝝓𝟎 + ∑ 𝝓𝒋𝒓𝒕−𝒋 + 𝜺𝒕
𝒑
𝒋=𝟏 + ∑ 𝝋𝒉𝜺𝒕−𝒉

𝒒
𝒉=𝟏                                      (1) 

휀𝑡که در آن  = 𝜎𝑡𝑧𝑡  بوده و𝜎𝑡های آن توسط مدل ، انحراف معیار شرطی است که پویائی

 شود:یبا تصریح زیر توضیح داده م 8گارچ نامتقارن توانی

𝝈𝒕
𝜹 = 𝝎 + ∑ 𝜷𝒌𝝈𝒕−𝒌

𝟐𝒓
𝒌=𝟏 + ∑ 𝜶𝒉(|𝜺𝒕−𝒉| − 𝝀𝒉𝜺𝒕−𝒉)𝜹𝒎

𝒉=𝟏                        (8) 

، در صوت عدم صفر 𝜆و  ARCHو  GARCH، پارامترهای 𝛽و  𝛼، ثابت، 𝜔که در آن 

𝛿بودن، پارامتر اهرم و  > 𝛿، پارامتر توان است. اگر 0 = 𝜆و  2 = ، باشند، این مدل به 0

های خاص توزیع احتمال با توجه به ویژگی گارچ معمولی تبدیل خواهد شد. نهایتاً

های مالی که از توزیع نرمال پیروی نکرده و بیشتر شبیه توزیع تی چاوله است، فرض داده

 معرفی شده توسطتوزیع چگالی چاولۀ تی ، یک متغیر تصادفی است که از 𝑧𝑡 شودمی

 کند:، پیروی می(1330) 8هانسن

𝑓(𝑧𝑡; 𝜐; 𝜂) = {
𝑏𝑐(1 +

1

𝜐−2
(

𝑏𝑧𝑡+𝑎

1−𝜂
)2)

−(𝜐+1)
2⁄    𝑧𝑡 < −𝑎

𝑏⁄

𝑏𝑐(1 +
1

𝜐−2
(

𝑏𝑧𝑡+𝑎

1+𝜂
)2)

−(𝜐+1)
2⁄    𝑧𝑡 ≥ −𝑎

𝑏⁄

                     (8) 

2که در آن،  < 𝜐 < 1−، پارامتر درجۀ آزادی و ∞ < 𝜂 < ، پارامتر تقارن هستند. 1

 شوند:، از روابط زیر حاصل میcو  a ،bثوابت 

𝑎 = 4𝜂𝑐 (𝜐 −
2

𝑣
− 1)  𝑏2 = 1 + 3𝜂2 − 𝑎2 

𝑐 = Γ(𝜐 +
1

2
)/√𝜋(𝜐 − 2)Γ(

𝜐

2
) 

𝜂در یک حالت خاص، اگر  = به بینهایت میل کند، توزیع فوق به توزیع چگالی  𝜐و  0

𝜂گاوسی همگرا خواهد شد و اگر  = عددی متناهی باشد، توزیع فوق به توزیع  𝜐و  0

از اجزای اخلال برآوردهای فوق برای  استیودنت متقارن تبدیل خواهد شد.-چگالی تی

 تحلیل همبستگی استفاده خواهد شد.

                                                 
1 Autoregressive Moving Average (ARMA)   
2 Asymmetric Power GARCH (APGARCH) 
3 Hansen 
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 سازی همبستگیمدل -3-1-2

ن قسمت روش استفاده شده برای بررسی وجود همبستگی بازده بین چهار بازار در ای

شود. این روش بر مبنای توابع کاپولا استوار است سهام، ارز، نفت و سکۀ طلا مطرح می

های دیگر در شناسائی ساختار همبستگی بین متغیرها تری نسبت به روشکه دیدگاه کامل

برداری تصادفی شامل چهار متغیر بازده قیمت اپولا، دهد. برای درک توابع کبه دست می

شود. تابع و بازده قیمت نفت خام در نظر گرفته می سکهسهام، نرخ ارز، بازده قیمت 

;𝑓(𝑥1ها با چگالی مشترک احتمال آن 𝑥2; 𝑥3; 𝑥4) ها با و تابع توزیع احتمال آن

𝐹(𝑥1; 𝑥2; 𝑥3; 𝑥4)  تابع توزیع این (1313) 1خواهد شد. طبق نظریۀ اسکلارنشان داده ،

 شود: ( بیان0صورت رابطۀ )تواند بر حسب توابع کاپولا به متغیرها می

F(x1; 𝑥2; 𝑥3; 𝑥4) = C(u1; u2; u3; u4)                                                   (0) 

Fi(xi)و  کاپولایک تابع  (.)Cدر آن  که = ui تابع توزیع احتمال نهائی )منفرد( متغیر ،xi 

نیز برقرار بوده و لذا هر تابع توزیع  فوق، است. همچنین معکوس معادلۀ i=1;ú;4برای 

. با شودی نویسولا بازتواند بر حسب توابع توزیع نهائی )منفرد( و تابع کاپچندمتغیره می

تواند بر ، میF، تابع توزیع چگالی احتمال مشترک، Cو  Fiرض دیفرانسیل پذیر بودن ف

 کاپولاو تابع چگالی احتمال چندمتغیرۀ  fi(𝑥i)حسب حاصلضرب توابع چگالی منفرد 

 نوشته شود:
F(x1; x2; x3; x4) = f1(x1). f2(x2). f3(x3). c(F1(x1); F2(x2); F3(x3); F4(x4))          (1) 

با استفاده از  کاپولاها نشان دهندۀ توابع چگالی منفرد بوده و چگالی  fiکه هر یک از 

 آید:به دست می (1)رابطۀ 

c(u1; u2; u3; u3) =
𝜕𝑑C(u1;u2;u3;u3)

𝜕u1𝜕u2𝜕u3𝜕u4
                                                      (1) 

برای  کاپولاهای مختلف دهد. تصریحمیها را نشان  𝑥iساختار وابستگی بین این توابع، 

 .خواهد شدساختار متفاوت همبستگی متقارن و نامتقارن استفاده 

اب تر انتختصریح معروف کاپولا، با توجه به معیار آکائیک، تصریح مناسب 88 از میان

، استیودنت، گامبل-توان به تصریح گاوسی، تیاز مهمترین توابع کاپولا می خواهد شد.

های خاص خود ها دارای ویژگیاشاره کرد. هر کدام از این تصریح BB7گامبل معکوس و 

دو  داروسی انتخاب شود، به معنی عدم تأثیر معنیاست. به عنوان مثال اگر تصریح گا

استیودنت -متغیر چه در دنبالۀ پائین و چه در دنبالۀ بالای توزیع بوده و انتخاب تصریح تی

                                                 
1 Sklar 
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های بالا و پائین توزیع احتمال متغیرها خواهد دار و مشابه برای دنبالهبه معنی تأثیر معنی

دیگر  دار و یکسانی روی متغیرغیر تأثیر معنیبود. به عبارت دیگر افزایش یا کاهش یک مت

 دار افزایش یک متغیر روی متغیر دیگر ودارد. انتخاب تصریح گامبل به معنی تأثیر معنی

دار کاهش آن متغیر است. تصریح گامبل معکوس نیز به معنی تأثیر عدم تأثیر معنی

، BB7ست. در تصریح دار افزایش آن متغیر ادار کاهش متغیر و عدم تأثیر معنیمعنی

دار است اما مقدار آن دو متفاوت است. به تأثیر متغیر در هر دو دامنۀ بالا و پائین معنی

دار روی متغیر دیگر دارد اما عبارت دیگر هم کاهش و هم افزایش هر متغیر تأثیر معنی

ه شده ارائ (،1جدول )های فوق درمیزان این تأثیر با هم تفاوت دارد. مختصات کلی تصریح

شود که است. بعد از انتخاب تصریح مناسب، مدل انتخابی تخمین زده و نتایج ارزیابی می

جزئیات آن در ادامه توضیح داده شده است.

 ها(: توابع مهم کاپولا و مختصات آن1)جدول 

 8441، 1منبع: نلسن

                                                 
1 Nelsen 

 پارامترها تصریح نام
ساختار 
 همبستگی

,𝐶𝛼(𝑢 مستقل 𝑣) = 𝑢𝑣 - تقلمس 

Gaussian 
𝐶(𝑢, 𝑣; 𝛼) = 𝜙𝜌(𝜙−1(𝑢), 𝜙−1(𝑣)) 

𝜙𝜌 = std Gaussian cdf, 𝜌
= 𝑃𝑒𝑎𝑟𝑠𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑟𝑟 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑓 

𝜌 مستقل 

t-
Student 𝜆𝑈 = 𝜆𝐿 = 𝜆 = 2𝑇𝑣+1(−√

(𝜈 + 1)(1 − 𝜌)

1 + 𝜌
) 𝜌, 𝜈 

همبستگی 
 متقارن

Frank 𝐶(𝑢, 𝑣; 𝛼) = −
1

𝛼
ln {1 +

(𝑒𝛼𝑣−1)(𝑒−𝛼𝑣−1)

𝑒𝛼−1
}  𝛼 

همبستگی 
 متقارن

Joe 
𝐶(𝑢, 𝑣; 𝛼) = 1 − ((1 − 𝑢)𝛼 + (1 − 𝜈)𝛼

− (1 − 𝑢)𝛼(1 − 𝜈)𝛼)
1

𝛼⁄  
𝛼 

همبستگی 
 دامنۀ بالا

BB8 

𝐶(𝑢, 𝑣; 𝜃1, 𝜃2) =  

1 − (1 − [(1 − (1 − 𝑢)𝜃1)
−𝜃2

+ (1 − (1 − 𝑣)𝜃1)
−𝜃2

]
−1

𝜃2
⁄

− 1
1

𝜃1
⁄

) 

𝜃1, 𝜃2 

همبستگی 
متفاوت 

دامنۀ بالا 
 و پائین
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ی تخمین زده با استفاده از روش حداکثر درستنمائ کاپولاهای منفرد و پارامترهای مدل

ئیک آکاهای منفرد با استفاده از معیار ها در معادلات میانگین و واریانس مدلوقفه. شودمی

، های کوچکبا استفاده از معیار آکائیک تعدیل شده برای نمونه کاپولاهای و برای مدل

 (.8418، 8روبوردو ؛8448، 1تعیین شده است )بریمن و همکاران

 ارزیابی وجود سرریز قیمتی -3-1-3

اند. معیارهای مختلفی برای ارزیابی سرریز ریسک یک متغیر روی یک بازار معرفی شده

حقیق حاضر از معیار ارزش در معرض ریسک که بیشترین کاربرد را توسط نهادهای در ت

مالی دارد استفاده شده تا تأثیر ارزش در معرض ریسک یک متغیر روی ریسک 

سیستماتیک یک بازار ارزیابی شود. ریسک سیستماتیک بازار، توسط معیار ارزش در 

، 0و گیراردی و ارگون 8411، 8یرشود )آدریان و برونممعرض ریسک شرطی ارزیابی می

8418.) 

معیار ارزش در معرض ریسک، بیانگر حداکثر زیان ممکن در یک بازۀ زمانی خاص و سطح 

1اطمینان به خصوص ) − 𝛼 است. به عبارت دیگر ارزش در معرض ریسک، برابر چندک )

𝛼 :امُ توزیع بازده قیمتی است 

Pr(𝑥𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝛼;𝑡) = 𝛼                                                                       (1) 

محاسبۀ مقدار ارزش در معرض ریسک با استفاده از توزیع احتمال منفرد بازده قیمتی به 

 شود:( محاسبه می2رابطۀ ) صورت

 𝑉𝑎𝑅𝛼;𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝑡𝜐;𝜂
−1 (𝛼)𝜎𝑡                                                                  (2) 

( 1میانگین و واریانس شرطی بازده قیمتی به دست آمده از معادلات ) ،𝜎𝑡و  𝜇𝑡که در آن 

𝑡𝜐;𝜂( بوده و 8) و
−1 (𝛼) بیانگر چندک ،𝛼 ( است. 8معادلۀ ) استیودنت چاوله در-اُم توزیع تی

 ارزش در معرض ریسک دامنۀ بالا نیز به همین صورت قابل محاسبه است.

ارزش در معرض ریسک شرطی برای یک بازار برابر است با ارزش در معرض ریسک آن 

بازار به شرط آن که یک متغیر دیگر در تنش مالی)در ناحیۀ ارزش در معرض ریسک( 

و سطح اطمینان معین  tدر زمان  ،شرطی ریسک به عبارت دیگر ارزش در معرضباشد. 

(1 − 𝛽) برابر چندک توان را می𝛽  بازار تعریف کرد بازده قیمتیشرطی امُ توزیع: 

                                                 
1 Breymann 
2 Reboredo 
3 Adrian & Brunnermeier 
4 Girardi & Ergün 
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Pr(𝑥1𝑡 ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽;𝑡
1 |𝑥2𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝛼;𝑡

2 ; 𝑥3𝑡) = 𝛽                                      (3) 

، بیانگر ارزش در معرض 𝑉𝑎𝑅2و  بازارشرطی  ریسکارزش در معرض  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅1 که در آن

است. به همین صورت سرریز قیمتی رو به بالا به صورت زیر  مورد بررسیمتغیر  ریسک

 شود:تعریف می

Pr(𝑥1𝑡 ≥ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝛽;𝑡
1 |𝑥2𝑡 ≥ 𝑉𝑎𝑅1−𝛼;𝑡

2 ; 𝑥3𝑡) = 𝛽                                  (14) 

، معیار jروی ارزش در معرض ریسک بازار  iآدریان و برونمیر، برای محاسبۀ سهم متغیر 

در سطح  iدر حالی که متغیر  jفاصلۀ بین مقدار ارزش در معرض ریسک شرطی بازار 

در حالی  jدر معرض ریسک شرطی بازار  ارزش در معرض خطر خود باشد و مقدار ارزش

 ( معرفی کردند:11در سطح میانۀ خود باشد، به صورت رابطۀ ) iکه متغیر 

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑖

= 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑗|𝑋𝑖=𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑋𝑖=𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖

                        (11) 

با توجه به اینکه هردوی ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، به 

تواند روش رگرسیون های تخمین میپردازند، یکی از بهترین روشهای توزیع میدنباله

( روی 8( و )1های )باشد. با استفاده از اجزای اخلال استاندارد شدۀ تخمین مدل 1چندکی

 شود:( برآورد می18، رگرسیون چندکی رابطۀ )jو  iهای بازده هفتگی متغیر

𝑋𝑗 = 𝛼𝑞
𝑖 + 𝛽𝑞

𝑖 𝑋𝑖 + 휀                                                                     (18) 

𝛽𝑞پارامتر 
𝑖 میزان تغییر در چندک مشخصی از متغیر ،j یک واحد تغییر در متغیر ، در اثر

i :را برآورد میکند 

�̂�𝑗 = �̂�𝑞
𝑖 + �̂�𝑞

𝑖 𝑋𝑖                                                                            (18) 

 توان نوشت:با استفاده از سه معادلۀ اخیر می

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑗|𝑋𝑖=𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖

= �̂�𝑞
𝑖 + �̂�𝑞

𝑖 𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖                                                     (10) 

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑋𝑖=𝑉𝑎𝑅50

𝑖

= �̂�𝑞
𝑖 + �̂�𝑞

𝑖 𝑉𝑎𝑅50
𝑖                                                   (11) 

به  jدر ارزش در معرض ریسک بازار  iو نهایتاً با استفاده از دو معادلۀ فوق، سهم متغیر 

  صورت زیر خواهد بود:

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗|𝑖

= �̂�𝑞
𝑖 (𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑖 − 𝑉𝑎𝑅50
𝑖 )                                                    (11) 

داری وجود داشته (، به طور معنیj)شاخص بازار  jمتغیر  روی iمتغیر اگر سرریز ریسک از 

و ریسک سیستماتیک  iداری بین ارزش در معرض ریسک باشد، باید همبستگی معنی

استفاده از آزمون علیت  قابل مشاهده باشد. بنابراین با j)ارزش در معرض ریسک شرطی( 
                                                 

1 Quantile Regression 



 

 

 

 

 

 

 

 

  111                    1831/ زمستان 0/ شماره پنجم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

گیرد. در صورت رد فرضیۀ داری آن مورد ارزیابی قرار میگرنجری وجود این تأثیر و معنی

 شود.صفر آزمون، وجود سرریز ریسک بین دو بازار پذیرفته می

 های تحقیقداده -3-2

(، الینرخ ارز )دلار به ر یهفتگ یهاشامل داده قیتحق نیمورد استفاده در ا یهاداده

وط به مرب یهفتگ یهاداده زیو ن سکه یهفتگ متیاوپک و ق یسبد نفت نفت خام متیق

با توجه به محدودیت در  ق،یتحق یزمان ۀشاخص کل بورس تهران است. انتخاب دور

های مربوط . دادهشودیرا شامل م 41/41/1831تا  82/40/1821از ها، دسترس بودن داده

قیمت  های، داده1شرکت بورس اوراق بهادار تهران به شاخص کل بورس تهران از سایت

های مربوط به قیمت بازار آزاد و داده 8نفت خام سبد نفتی اوپک از سایت سازمان اوپک

 8سایت واحد مطالعات بازار دنیای اقتصادسکۀ طلا و نرخ بازار آزاد ارز )نرخ دلار به ریال( از 

 اند.استخراج شده

 های تحقیقیافته -4
های ذکر شده در بخش های تحقیق مبتنی بر تخمین روشبخش یافته در این

شود. ابتدا نتایج تخمین مدل گارچ نامتقارن توانی )پارچ( شناسی تحقیق ارائه میروش

شود. پس از شناسائی و برآورد مدل سری روی بازده متغیرهای مورد بررسی ارائه می

داری همبستگی بین ر مدل آزمون معنیزمانی هر متغیر، با استفاده از اجزای اخلال ه

متغیرها انجام شده و نتایج آن ارائه خواهد شد. در ادامه، نوع و ساختار همبستگی بین 

ها شناسائی شده است، با استفاده از توابع داری بین آنمتغیرهائی که همبستگی معنی

تفاده از متغیرها با اس شود. نهایتاً نتیجۀ برآورد سرریز ریسک بینکاپولا بررسی و ارائه می

 معیار ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی ارائه خواهد شد.

 نتایج تخمین مدل پارچ -4-1

شده است.  ، ارائه(8)دول جبررسی درپارچ روی متغیرهای مورد نتایج تخمین مدل

شده و تصریحی که کمترین مقدار ترهای متفاوت آزمون های مختلف مدل با پارامتصریح

رد که در سه قسمت اصلی دا (8)دول جرا داشته، انتخاب شده است.  0معیار آکائیک

های مربوط به تخمین مدل میانگین )گارچ، عرض از مبدأ و وقفۀ اول قسمت اول، آماره

                                                 
1 www.tse.ir 
2 ww.opec.org 
3 demru.com/fa 
4 Akaike Information Criterion (AIC) 
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ها، ارائه شده است. استیودنت برای آن آماره-به همراه آن، مقدار آمارۀ تیمتغیر وابسته( و 

های مربوط به مدل واریانس و در قسمت سوم در قسمت دوم نتایج تخمین آماره

ها، ارائه شده است. با توجه به نتیجۀ تخمین مدلهای آماری پس از تخمین مدل آزمون

ز ثباتی در متغیرهای نرخ اریرات نامتقارن بیها و تأثوجود همبستگی پیاپی در تمام مدل

اِل -آزمون آرچ های مربوط بهآمارهو قیمت نفت خام و قیمت سکه قابل مشاهده است. 

اثرات آرچ  دهدنشان می (، ارائه شده است. نتایج این آزمون8)دول ج در قسمت سوم 1اِم

و  8پیرس-های باکسابی به خوبی منعکس شده است. همچنین آزمونهای انتخدر مدل

هر دوی  دهند.عدم وجود همبستگی پیاپی را در اجزای اخلال نشان می 8لیونگ-باکس

 ها دارند.ها نشان از تصریح مناسب مدلاین آزمون

 1فون میسز-، کرامر0اسمیرنوف-های کولموگروفسه ردیف انتهائی جدول مربوط به آزمون

 صحت توزیع مبنی بر صفر یۀفرضهای مذکور، است. بر اساس آزمون 1دارلینگ-اندرسون و

است، مورد آزمون قرار گرفته  در نظر گرفته شدهاجزای اخلال چاوله که برای -احتمال تی

درصد، فرضیۀ صفر رد نشده است که این امر مجدداً بر صحت  1و در سطح اطمینان 

 ها تأکید دارد.تصریح مدل

  

                                                 
1 ARCH LM 
2 Box-Pierce 
3 Ljung-Box 
4 Kolmogrov-Smirnov Test 
5 Cramér-von Mises Test 
6 Anderson-Darling Test 
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 های پارچ(: نتایج تخمین مدل2)دول ج
 خامنفتقیمت سکهقیمت ارزنرخ بورسکلشاخص 

 میانگین:مدل
𝛽1 

-4/448181# 

(1120/8-)  
-4/1# 

( 11/8- ) 

#11/2-  
(213/8-) 

#810/1 
(03/8) 

𝛽8  -4/4811# 

(111/8-)  
41-e48/8- 

 (0811/4-)  
41-e30/2 
(4828/4) 

#448/4- 
(243/8-) 

𝛽8  4/88# 

(81/14)  
4/4382# 

(311/1)  

#820/4 
(118/1) 

#118/4 

(011/8) 
 واریانس:مدل

𝛾1  
4411/4 

(181/4) 
42-e18/1 
(010/4)  

41-e13/1 
(311/4) 

444181/4 
(4101/1) 

𝛾8  
#1114/4 

(211/8) 

#111/4 
)3/118( 

#4313/4 
(131/1) 

#4121/4 
(111/1) 

𝛾8  
#312/4 

(211/08)  

#113/4- 
(181/8-) 

#3332/4- 
(148+e2/0-) 

#333/4 
 (148+e2/0-) 

𝛾0 
 

4/1431# 

(348/1)  

#188/4 
(811/13) 

#3411/4 
(402/21) 

#311/4 
(110/11) 

𝛾1  - 
8/4181# 

(132113/1) 

1/882# 
(4311/1) 

888#/1 
(131/1) 

ARCH-LM 
412301/4- 

(118/4) 
411833/4 

(4121/4) 
411242/4 

(1108/4) 
410213/4- 

(1311/4) 

Box-Pierce 
11113/4 

(1310/4 ) 
88083/4 

(1820/4) 
410088/4 

(121/4) 
4413111/4 

(3823/4) 

Box-Ljung 
84881/4 

(1280/4) 
01213/4 

(0381/4) 
10220/4 

(1331/4) 
411308/4 

(2331/4) 

KS 
11811/4 

(1111/4) 
11381/4 

(42111/4) 
08141/4 

(811/4) 
8381/4 

(0111/4) 

CvM 
88313/4 

(8138/4) 
88133/4 

(1141/4) 
88811/4 

(8831/4) 
10118/4 

(4.0881) 

AD 
141/1 

(840/4) 
1481/1 

(1110/4) 
4311/1 

(8418/4) 
11123/4 

(1483/4) 
 های تحقیقمنبع: یافته 31داری در سطح %معنی#

 نتایج آزمون همبستگی بین متغیرها -4-2

ای کندال و آزمون ضریب همبستگی رتبه یارتبه یهمبستگ بیآزمون ضر با استفاده از

داری همبستگی بین متغیرهای تحقیق مورد بستگی قرار گرفت. نتایج اسپیرمن، معنی

 ارائه شده است.( 8جدول )آزمون در 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 و...نفت  متینرخ ارز، ق نامتقارن سکیر زیسرراثرات  یابیارز                                    114 

                  

 های کندال و اسپیرمنن: نتایج آزمو(3)جدول 

 تصریح
-شاخص

 ارزنرخ
-شاخص

 نفتقیمت
-شاخص

 سکهقیمت
-ارزنرخ

 نفتقیمت
-ارزنرخ

 سکهقیمت
-نفتقیمت
 سکهقیمت

 ضریب
 همبستگی

4831/4-  41413/4 41831/4 41083/4- 1888/4- 1441/4 

آزمون 
 کندال

1014/4-  
(142/4)  

4838/4  
(884/4)  

8884/4  
(181/4)  

401/4-  
(111/4)  

1414/4  
(1418/4)  

188/4  
(4410/4)  

آزمون 
 اسپیرمن

84/4-  
(281/4)  

4018/4  
(821/4)  

4011/4  
(810/4  

4133/4-  
(112/4  

1480/4  
(411/4  

121/4  
(441/4)  

 های تحقیقمنبع: یافته

اسپیرمن، وجود همبستگی ای کندال و های رتبهو طبق نتایج آزمون (8جدول )با توجه به 

قیمت نفت خام، شاخص  با بین جفت متغیرهای شاخص بورس با نرخ ارز و شاخص بورس

، فرضیۀ صفر مبنی بر بورس با قیمت سکۀ بهار آزادی و نرخ ارز با قیمت نفت خام

شود. پذیرفته می همبستگی بین هر جفت متغیر رد نشده و بنابراین وجود همبستگی

تگی بین جفت متغیرهای نرخ ارز با قیمت سکۀ بهار آزادی و قیمت وجود همبسهمچنین 

 1بنابراین از شود. درصد رد می 31نفت خام با قیمت سکۀ بهار آزادی در سطح اطمینان 

متغیر تحقیق، دو جفت آخر حذف شده و در ادامه، ساختار همبستگی  0حالت ممکن بین 

قیمت نفت خام، شاخص  با بورس شاخص بورس با نرخ ارز و شاخصجفت متغیر  0بین 

 گردد.، بررسی میبورس با قیمت سکۀ بهار آزادی و نرخ ارز با قیمت نفت خام

  نتایج تخمین مدل کاپولای دو متغیره -4-3

ها، اند، برای هر جفت از متغیر، معرفی شده(1جدول )متغیرۀ کاپولا که در  دوهای مدل

ها از تبدیل چگالی ارائه شده است. برای برآورد این مدل (0جدول ) و در هتخمین زده شد

 ((8)جدول ) های تخمین زده شدهاحتمال توزیع یکنواخت روی اجزای اخلال مدل

ست. در این مرحله نیز معیار انتخاب بهترین تصریح مدل کاپولا، معیار استفاده شده ا

یک بوده است. در برخی موارد تفاوت مقدار آمارۀ آکائیک برای بهترین تصریح و تصریح آکائ

بهتر دوم، تفاوت چندانی نداشته است به همین دلیل سه تصریح بهتر از نظر مقدار آکائیک 

 تری ایجاد شود.دید جامع در این جدول ارائه شده است تا
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 (: نتایج تخمین مدل کاپولای دو متغیره4)جدول 

 نفتقیمت-ارزنرخ سکهقیمت-شاخص نفتقیمت-شاخص ارزنرخ-شاخص تصریح
 بهترین تصریح

θ
1
 

θ
2
 

AIC 

Frank 
82/2- 
- 

11/818- 

BB8 
1 
11/4 

11/102- 

BB8 
1 
13/4 

11/811- 

Frank 
81/1- 

- 
21/134- 

 تصریح دوم

θ
1
 

θ
2
 

AIC 

o270-BB8 

1- 
12/4- 
13/801- 

Frank 
81/1 
- 

21/101- 

Frank 
31/1 
- 

30/814- 

o90-BB8 
1- 
10/4 

32/124- 

 تصریح سوم

θ
1
 

θ
2
 

AIC 

o90-BB8 

1- 
11/4- 
41/881- 

t 
10/4 
41/1 

31/111- 

o180-BB8 
1 
11/4 

81/818- 

o270-BB8 

1- 
18/4- 
11/110- 

 های تحقیقمنبع: یافته

ین ببا توجه به نتایج ارائه شده در بهترین تصریح مناسب برای توضیح ساختار همبستگی 

بندی، معیار آکائیک بوده متغیرهای تحقیق قابل مشاهده است. معیار انتخاب برای رده

شاخص -تصریح مهم کاپولا برای جفت متغیر نرخ ارز 88است. برای مثال، مقایسه بین 

های ، ارائه شده است. در این نمودار، محور افقی نمایندۀ تصریح(1نمودار )بورس در 

که بهترین مقدار آکائیک را  1عددی نشان داده شده و کد  مختلف است که با کدهای

 اشته است برای تصریح فرانک بوده است. محور عمودی مقدار آمارۀ آکائیک است.د

 

 

 

 
 

 

 

 

 شاخص بورس-(: مقادیر معیار آکائیک انواع توابع کاپولا برای جفت متغیر نرخ ارز1نمودار )
 های تحقیقمنبع: یافته
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بهترین ساختار همبستگی بین هر جفت متغیر به صورت نموداری در مجموعه نمودارهای 

 (، ارائه شده است:1( تا )8)

 های تحقیقمنبع: یافته

 شاخص-سکهقیمت برای BB8 تصریح(: 2نمودار ) شاخص-ارزتصریح فرانک برای نرخ(: 3نمودار )

 نفتقیمت-ارزتصریح فرانک برای نرخ(: 4نمودار ) شاخص-نفتبرای قیمت BB8 تصریح(: 5نمودار )
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مبنی بر جهت  را (8جدول )و اسپیرمن در  های کندالآزمون نتایج، (1( تا )8)نمودارهای 

علاوه بر این، با توجه به تابع کاپولای استخراج کنند. همبستگی بین متغیرها، تأیید می

شده برای هر جفت متغیر، اطلاعات بیشتری نسبت به ساختار همبستگی بین متغیرها 

رابطۀ بین نرخ ارز و شاخص بورس طبق تئوری و در تحقیقات توان به دست آورد. می

نمودار و  (8جدول )قبلی در سطح بین المللی مثبت ارزیابی شده است در حالی که در 

آمده است. برای درک این تناقض توجه (، همبستگی منفی برای این دو متغیر به دست 8)

به این نکته ضروریست که رابطۀ مثبت بین نرخ ارز و شاخص بورس به دلیل افزایش 

پذیری صنایع داخلی در تجارت بین الملل بوده و بنابراین ماهیت میان مدت و رقابت

، رشد بلندمدت دارد. در حالی که تحقیق حاضر دیدگاه کوتاه مدت دارد و در اکثر موارد

شتابان نرخ ارز همزمان با بروز مسائل سیاسی و افزایش ریسک سیاسی بازار بوده و 

های صادرات های واردات محور نسبت به شرکتهمچنین دلایلی مثل وزن بالاتر شرکت

های محور در بازار سرمایۀ ایران و بالاتر بودن سهام شناور صنایع واردات محور مثل شرکت

های ورود وزن بالای درآمدهای نفتی در بودجۀ دولت، محدودیتخودروسازی، همچنین 

تواند دلیلی بر گذاری خارجی در بورس ایران میو خروج سرمایه و پائین بودن سرمایه

 های هفتگی( باشد.رابطۀ منفی در کوتاه مدت )داده

 اثرات سرریز ریسک  -4-4

با  مثبت و منفی هر بازاردر این بخش به نتایج بررسی وجود علیت گرنجری بین ریسک 

شود. برای نیل به این هدف، ارزش در معرض ریسک سیستماتیک بازار دیگر، پرداخته می

به عنوان ریسک مثبت  %31به عنوان ریسک منفی و ارزش در معرض ریسک  1ریسک %

(، تفاوت ارزش در 8411در نظر گرفته شده است. همچنین طبق روش آدریان و برونمیر )

به ترتیب به  14با ارزش در معرض ریسک شرطی % 31و % 1شرطی % معرض ریسک

عنوان معیار ریسک سیستماتیک منفی و مثبت در نظر گرفته شده و اثرات سرریز مثبت 

 و منفی یک بازار روی بازار دیگر بررسی شده است.

عبارت ریسک مثبت در اینجا به معنی نوسان به سمت دامنۀ بالای توزیع است. خود 

ت شود اما حرکت به سمبه تنهائی به علت ایجاد نااطمینانی، کالای بد محصوب می نوسان

با فرض عدم وجود فروش استقراضی،  دامنۀ بالای توزیع به معنای افزایش قیمت بوده و

تواند کالای بد تلقی شود. در برخی کالای خوب و در حالت وجود فروش استقراضی می
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تواند با توجه به گیرد خود نوسان هم میمله صورت میابزارهای مالی که روی نوسان معا

 ساختار خاص آن ابزار مالی، کالای خوب و یا کالای بد تلقی شود.

ارائه شده است. در این جدول  منظور از علیت  (1)جدول نتایج بررسی سرریز ریسک در 

نرخ ارز به معنی تأثیر -ثال برای سطر شاخص بورساز چپ در ستون اول، به عنوان م

ریسک منفی نرخ ارز بر ریسک سیستماتیک منفی بازار سهام و معنی علیت از راست در 

ستون دوم، تأثیر ریسک منفی بازار سهام بر ریسک سیستماتیک منفی نرخ ارز است. با 

ه به ، بدون توجتوجه به تفاوت ماهوی همبستگی بازده و همبستگی ریسک بین متغیرها

حالت ممکن  1هر  (1جدول )، در (8جدول ) بازده متغیرها در نداری همبستگی بیمعنی

 ها آورده شده است.بین داده

 : سرریز ریسک(5)جدول 

 سرریز ریسک مثبت سرریز ریسک منفی 

 راستازعلیت چپازعلیت راستازعلیت چپازعلیت 

 23/8* �/12 11/8* 03/4 ارزنرخ-بورسشاخص

 11/1 41/8* 2/4 11/4 نفتقیمت-بورسشاخص

 11/8* 2/4 8/8* 32/8* سکهقیمت-بورسشاخص

 18/4 11/8* 11/4 40/8* نفتقیمت-ارزنرخ

 11/0* 12/1 13/8* 11/1* سکهقیمت-ارزنرخ

 11/8 18/4 40/8* 11/4 سکهقیمت-نفتقیمت
 های تحقیقمنبع: یافته 31داری در سطح %معنی* 

شود ریسک منفی و مثبت شاخص بورس به ترتیب (، مشاهده می1با توجه به جدول )

 داری دارد ولی ریسک منفیروی ریسک سیستماتیک منفی و مثبت نرخ ارز تأثیر معنی

ر داری ندارد. به طوک شاخص بورس تأثیر معنیو مثبت نرخ ارز روی ریسک سیستماتی

اده های قبلی نشان دکلی با وجود اینکه همبستگی بالا بین دو بازار سهام و ارز در قسمت

شد، احتمالاً عدم شناوری نرخ ارز و کنترل نوسانات کوتاه مدت نرخ ارز توسط بانک 

شود. ک نرخ ارز متأثر نمرکزی، باعث شده ریسک سیستماتیک بازار سهام از تغییرات ریس

اما در جهت مخالف، بازار ارز به عنوان محلی مطمئن برای مقابله با نوسانات بازار سهام 

 شناخته شده و ریسک بازار سهام روی ریسک سیستماتیک بازار ارز تأثیرگذار بوده است. 

در مورد سرریز ریسک بین بازار سهام و قیمت نفت، فقط ریسک مثبت قیمت نفت روی 

 دهد بازار سهام نسبتریسک سیستماتیک مثبت شاخص بورس مؤثر بوده که نشان می
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به نتایج افزایش نوسانات منفی قیمت نفت نسب به نوسانات مثبت آن، اطمینان کمتری 

 دارد.

 گیرینتیجه -5
بازارهای ارز، نفت خام، سکه و بورس تحقیق حاضر به تأثیر متقابل بازده و ریسک بین 

های خودتوضیح پرداخته است. برای این کار ابتدا با استفاده از مدل ر تهراناوراق بهادا

های تحقیق جدا شده واریانس ناهمسان شرطی توانی، هر گونه همبستگی سریالی از داده

های فوق، همبستگی بین بازده قیمتی و و با استفاده از اجزای اخلال استاندارد شدۀ مدل

ی شد. برای انتخاب دو به دوی متغیرها با استفاده آزمون سرریز ریسک بین بازارها بررس

داری همبستگی بین هر جفت ای اسپیرمن، معنیتائوی کندال و آزمون همبستگی رتبه

دار بودن همبستگی بین دو متغیر، ساختار متغیر بررسی شده است و در صورت معنی

ته پولا مورد ارزیابی قرار گرفهای توزیع آن دو با استفاده از توابع کاهمبستگی بین دامنه

 است.

طبق نتایج تحقیق از میان شش حالت ممکن بین چهار متغیر تحقیق، همبستگی بین 

 نرخ، سکه متیقبورس و  شاخص، نفت متیقبورس و  شاخص، ارز نرخبورس و  شاخص

داری مورد تأیید قرار گرفته است. طبق نتایج تخمین ، از لحاظ معنینفت متیقو  ارز

ای ، دارنفت متیقبا  ارز نرخو  ارز نرخبورس با  شاخصای کاپولا، همبستگی بین همدل

ها به صورت تابع فرانک بوده و به معنی یکسان بودن علامت منفی بوده و ساختار آن

های بالا و پائین توزیع است. جهت منفی همبستگی بین شدت همبستگی در دامنه

هیت کوتاه مدت تحقیق حاضر )استفاده از توان به علت ماشاخص بورس و نرخ ارز می

های صادرات های واردات محور نسبت به شرکتوزن بالاتر شرکتهای هفتگی( و نیز داده

های محور در بورس تهران، بالاتر بودن سهام شناور صنایع واردات محور مثل شرکت

و خروج های ورود خودروسازی، وزن بالای درآمدهای نفتی در بودجۀ دولت، محدودیت

باشد. جهت منفی همبستگی گذاری خارجی در بورس تهران سرمایه و پائین بودن سرمایه

ارتباط مستقیم و قوی بین کسری بودجۀ بین نرخ ارز و قیمت نفت خام به علت وجود 

 است. دولت و درآمدهای ناشی از نفت خام

ارای د ه،سک متیقبورس با  شاخصخام و  نفت متیقبورس با  شاخصهمبستگی بین 

، است که به معنی شدت متفاوت همبستگی در BB8علامت مثبت و ساختار آن از نوع 

ز تر ادو دامنۀ بالا و پائین بوده و در هر دو مورد، همبستگی در دامنۀ مثبت توزیع قوی
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ن در توادامنۀ منفی بوده است. رابطۀ مثبت بین شاخص بورس با قیمت سکۀ طلا را می

ت تورمی و انتقال سرمایه از بورس به بازار سکه برای حفظ ارزش ثروت اثر تغییرات انتظارا

اند تودانست. همچنین جهت مثبت همبستگی بین شاخص بورس و قیمت نفت خام می

در اثر تأثیر مثبت افزایش قیمت نفت خام روی کاهش کسری بودجه و افزایش بودجۀ 

ی های پالایشیش سودآوری شرکتعمومی )افزایش تقاضای کل( و بودجۀ عمرانی و نیز افزا

 و پتروشیمی باشد.

دهد، جهت سرریز ریسک مثبت و منفی از سمت بازار ارزیابی سرریز ریسک نشان می

توان به کنترل نوسانات کوتاه مدت دلیل این امر را میسهام به سمت بازار ارز بوده است. 

عالان ک نرخ ارز توسط فنرخ ارز توسط بانک مرکزی نسبت داد که باعث شده تغییرات ریس

بورس، واقعی تلقی نشود و بیشتر تمرکز روی تغییرات سطح نرخ ارز باشد تا تغییرات 

ریسک آن. اما از طرف دیگر، بازار ارز به عنوان محلی مطمئن برای مقابله با نوسانات بازار 

وده بسهام شناخته شده و ریسک بازار سهام روی ریسک سیستماتیک بازار ارز تأثیرگذار 

ن دار ریسک بیبا توجه به تعیین قیمت نفت خام در بازارهای جهانی، سرریز معنی است.

بازار سهام و قیمت نفت خام، از طرف قیمت نفت خام به سمت بازار سهام است. با توجه 

ازار بازار سکه و ببه جایگاه سکۀ طلا به عنوان وسیلۀ حفظ ارزش، ارتباط بین ریسک دو 

ده و غیر از تأثیر ریسک منفی سکۀ طلا بر ریسک منفی بازار سهام، بقیه تر بوسهام، قوی

اند که نشان از سرریز بالای ریسک بین این دو دار بودهسه حالت ممکن دارای تأثیر معنی

بازار نسبت به دو بازار سهام و ارز دارد. علت این امر به احتمال زیاد، عمومیت معاملات 

لت و قانونی بودن معاملات سکۀ طلا و عدم کنترل شدید سکه به جای ارز به علت سهو

دولتی روی بازار سکۀ طلا نسبت به معاملات ارز خارجی بوده است. همچنین سرریز 

ریسک دو متغیر نرخ ارز و قیمت نفت صرفاً از طرف قیمت نفت به سمت نرخ ارز، در دو 

رآمد و وابستگی بالای دو با توجه به تعیین جهانی قیمت نفت  حالت مثبت و منفی بوده

تباط ارو در نتیجه کسری بودجۀ دولت به درآمدهای نفتی، این ارتباط قابل توجیه است. 

نزدیک قیمت سکه با قیمت جهانی طلا و بالطبع نرخ ارز باعث شده است تا سرریز ریسک 

بین نرخ ارز و ریسک قیمت سکه بالا بوده و همانند ارتباط بین شاخص بورس و قیمت 

تر از آن باشد. از طرفی ارتباط بین ریسک قیمت نفت و ریسک قیمت و حتی قوی سکه

سکه، ضعیف بوده و بیشتر از طرف قیمت نفت به سمت قیمت سکه و صرفا در حالت 

دار بوده است. این ارتباط به احتمال زیاد به خاطر ارتباط نرخ ارز با ریسک منفی معنی
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رای وجود سرریز ریسک بین قیمت نفت خام و قیمت این دو متغیر بوده و دلایل بنیادی ب

 سکه قابل تصور نیست.

رسد با توجه به نقش سکۀ طلا در مدیریت ریسک بازار سهام، ایجاد بازار متشکل به نظر می

معاملات نقدی سکۀ طلا در کنار بازار فعلی آتی سکۀ طلا، به طوری که نقدینگی بتواند 

قل شود؛ تأثیر قابل توجهی برای کنترل خروج به سهولت بین سهام و سکۀ طلا منت

 نقدینگی از بازار سهام و در نتیجه، تلاطم بیش از معمول آن داشته باشد.

سازی در مقابل ریسک همچنین تأسیس بازار معاملات نفت خام، با ایجاد امکان مصون

نرخ ارز و تواند از فراجهش ناشی از نوسانات نوسانات قیمت نفت خام روی بازار سهام، می

 قیمت نفت خام جلوگیری نماید.
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