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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study aims to model the dynamic dependence structure 

among selected industries  indices of the Tehran Stock Exchange—including 

metals, chemicals, banking, and automotive—under different market volatility 

regimes using the DCC-GARCH model combined with parametric copulas. 
 

Method: First, the DCC-GARCH(1,1) model was used to estimate the 

conditional variance and correlation between the indices. The market was then 

divided into high and low volatility regimes based on the moving average of 

conditional variance. Standardized residuals for each regime were were fitted 

various copula families (t, Gaussian, Clayton, Gumbel, Frank), and the dependence 

structure was modeled accordingly. Upper tail dependence coefficients (λU) were 

also calculated to analyze the likelihood of simultaneous extreme events. 
 

Results: The results indicate that both conditional correlation and Kendall’s 

tau are significantly higher during volatile periods. The t-copula was found to 

be the best-fitting family in most cases, especially during high volatility. 

Bootstrap analysis confirmed that the differences in λU between regimes were 

statistically significant in several pairs, indicating increased systemic risk in 

crisis periods. 
 

Conclusion: The dependence structure among industry indices in the Iranian 

capital market varies significantly across volatility regimes. During crises, 

stronger co-movements and higher tail dependencies emerge, highlighting the 

need for advanced portfolio risk management strategies and financial markets 

policy making. 
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Introduction 

Systemic risk and nonlinear dependencies among Tehran Stock Exchange industries have 

become increasingly relevant due to market volatility and the potential for contagion. This 

study addresses critical gaps in understanding time-varying and tail dependence structures 

among key industry indices—including metals, chemicals, banking, and automobiles—in both 

tranquil and crisis market conditions. The research builds upon modern portfolio theory, 

efficient market hypotheses, and financial contagion literature, framing the practical and 

theoretical necessity of robust risk quantification for investors, regulators, and policymakers 

operating in emerging markets typified by sporadic instability. 

Method 

A quantitative research design was employed, utilizing daily adjusted closing price data 

from four major industry indices, sourced from the Tehran Stock Exchange technology 

management system, covering the period from 23 September 2016 to 21 May 2025 (2181 

observations per series). First, univariate and multivariate time-series models were estimated 

to ensure stationarity. Subsequently, the DCC-GARCH(1,1) model measured dynamic 

conditional variances and correlations. The conditional variance moving average distinguished 

high- and low-volatility regimes. For each regime, standardized residuals were extracted and 

multiple parametric copula families (t, Gaussian, Clayton, Gumbel, Frank) were fitted. Upper 

tail dependence (λU) was quantified and tested for statistical significance via bootstrap 

procedures. 

Sampling Procedures 

The entire observable population of daily indices was included; thus, no random or 

convenience sampling was necessary. Data collection spanned all trading days in the defined 

period, with quality checks and the exclusion of missing values. No human or animal subjects 

were involved, and data comprised official secondary records, making IRB approval 

unnecessary. 

Sample Size, Power, and Precision 

Each index produced 2181 data points, yielding high statistical power. The large dataset 

enabled precise parameter estimation and rigorous hypothesis testing, validated through 

bootstrap confidence intervals and nonparametric tests (e.g., Wilcoxon rank-sum). 

Results 

Both conditional correlations and Kendall’s tau coefficients increased significantly during 

volatile periods. The t-copula was most often selected as the best-fitting model, particularly 

under crisis regimes. Upper tail dependence measures (λU) were notably higher in periods of 

market turmoil, and bootstrap analysis confirmed that these differences were statistically 

significant for several index pairs, indicating heightened systemic risk and greater likelihood 

of extreme co-movements during crises. 

Conclusions 

This study demonstrates that dependency structures among Iranian industry indices are 

strongly regime-dependent, with elevated co-movements and tail dependencies during high-

volatility periods. These findings challenge traditional diversification strategies and highlight 

the necessity for dynamic, tail-sensitive risk management tools in emerging markets. Policy 

recommendations include the enhancement of derivative markets, portfolio insurance 

mechanisms, and regulatory stress tests incorporating tail dependence. The approach adopted 

here offers a robust framework for regulators, institutional investors, and portfolio managers 

seeking to understand and mitigate systemic risk. 
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 چکیدـه 

 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 
  ، ی بورس تهران شامل فلزات اساس   ع ی منتخب صنا   ی ها بازده شاخص   ن ی ب   ا ی پو   ی وابستگ   ی ساز پژوهش، مدل   ن ی دف ا ه  هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

خودرو   ی بانک   ، یی ا ی م ی ش  شرا   یی و  کم   ط ی در  و  )پرنوسان  بازار  نوسانات  ترکمتفاوت  از  استفاده  با  -DCCمدل    بی نوسان( 

GARCH  است   ک ی پارامتر   ی و کوپولاها . 
 

  ی ها شاخص  ن ی ب ی شرط  ی ها ی و همبستگ انس ی وار  DCC-GARCH  ( 1,1ابتدا با استفاده از مدل )  ق ی تحق  ن ی در ا  روش: 

.  شد   ک ی تفک  ن یی نوسان بالا و پا   م ی بازار به دو رژ   ، ی شرط  انس ی متحرک وار   ن ی انگی شد. سپس با استفاده از م   ی ساز مدل   ع ی صنا 

  ،t  ،Gaussian  ،Clayton  ،Gumbelمختلف ) ی و کوپولاها  تخراج اس  م ی استانداردشده در هر رژ  یها مانده ی در ادامه، باق 

Frank ی وابستگ   بی ضر   ن، ی شود. همچن  ی ساز در هر دوره مدل   ی ( برازش شدند تا ساختار وابستگ  ( در دم بالاλU برا ) ی  

 . زمان محاسبه شد هم   د ی شد   ی احتمال رخدادها   ل ی تحل 
 

بالاتر از    ی طور معنادار پرنوسان به   ط ی کندال در شرا   ب ی و ضر   ی شرط   ی ها، همبستگ نشان داد در اغلب جفت   ج ی نتا   ها: یافته 

استرپ  غالب شناخته شد. آزمون بوت   ی عنوان ساختار وابستگ در دوره پرنوسان به   بویژه   t-Copulaآرام است. خانواده    ی ها دوره 

  ی ها در دوره   ی ستمی س   سک ی ر   ش ی افزا   انگر ی معنادار است، که ب   ی از نظر آمار   ها ت از جف  ی ار ی در بس   λUنشان داد اختلاف  

 . است   ی بحران 
 

  ی ها نوسان بازار است. در دوره   ط ی شدت وابسته به شرا به   ران ی ا   ه ی ها در بازار سرما شاخص   ن ی ب   ی ساختار وابستگ   گیری: نتیجه 

  سک ی ر   ت ی ر ی مد   ی برا   ها افته ی   ن ی . ا ابد ی ی م   ش ی در دم افزا   ی و همبستگ   شوند ی دچار شوک م   ی تر طور هماهنگ به   ع ی بحران، صنا 

 . دارد   یی بالا   ت ی اهم   ی مال   ی بازارها   ی گذار است ی و س   ی پرتفو 

 
 ها: تاریخ 

 3/3/1404 تاریخ دریافت:

 6/5/1404 تاریخ بازنگری: 

 19/5/1404 تاریخ پذیرش: 

 4/7/1405 تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 ،DCC-GARCHل مد
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 مقدمه   - 1

وابستگ کل   ی کی  ی مال   ی رهای متغ  ن ی ب  ی ساختار  ابعاد  سرما   ل ی تحل  ید ی از  مد   ه یبازار  مبه   سک ی ر   ت ی ر ی و  . رود ی شمار 

 ش یها و افزا به گسترش شوک   تواند ی و بحران، م  ی ثبات ی ب  طی در شرا   بویژه   ،ی مال   ی ها و شاخص   ها یی دارا   ان ی م   1یحرکت هم 

 ی در مطالعات مال  ی رخطی غ  ترده ی چ ی پ  ی ساختارها  ا ی  2یشرط   یدر قالب همبستگ  های ستگ واب   ن یمنجر شود. ا   یستمی س   سک ی ر 

 آن از جمله مدل   ره ی چندمتغ  ی ها نسخه و   3افتهی م ی تعم  ی شرط   انس ی وار   و ی خودرگرس   ی ها مدل   ان،ی م  ن ی. در ا شوند ی م   یساز مدل 
4GARCH-DCC   از .  ( 2002  ، 5انگل)   هستند  یمال   یرها ی متغ  ی و همبستگ  انس ی وار   یا ی پو   لی تحل  ی برا  ی ا شده شناخته   ی ابزارها

فراهم   ی ا ه ی حاش  ی هاع ی را فارغ از توز   رها ی متغ  ن ی ب  ی ساختار وابستگ  ی ساز امکان مدل  6کوپولا  ی ات ی اضی ابزار ر   گر، ید   ی سو 

بازار )مثل   د ی شد   ط ی در شرا   ی ز ی ر هم   ی و بررس  8اهع ی در دم توز   یوابستگ   ل ی تحل  یبرا   بویژه   وپولاهاک.  ( 2006  ، 7نلسن )   د آور ی م 

 یو همبستگ   انس ی وار   ی ا ی پو   ل ی در تحل DCC-GARCH ی هاهستند. اگرچه مدل   ی کاربرد  ار ی زمان( بسجهش هم   ا ی سقوط  

 یساز مدل   ی و از انعطاف لازم برا   شوند ی نرمال محدود م   ع ی و توز   ی خط  ی ها عمدتاً به ساختارهامدل   ن یاما ا   دند، ی مف   ار ی بس 

 ای   ران ی ا   ه یاغلب مطالعات موجود در بازار سرما   گر، ید   ی . از سو ستند ی برخوردار ن  ن ی سنگ نامتقارن و دم   ده، ی چی پ   ی های وابستگ 

 ک ی کلاس  یهمبستگ   ب یرا صرفاً با اتکا به ضرا   ی وابستگ  یسازمدل   ای اند،  استفاده کرده   ی ادوره و تک   ستا ی ا   ی از کوپولاها 

و همزمان با درنظر گرفتن رفتار نامعمول   ای صورت پو را به   یکه بتوانند ساختار وابستگ   یی ها اند. در واقع، نبود مدل انجام داده 

 ،. علاوه بر آن شود ی محسوب م   رانی ا   یپژوهش مال   ات ی در ادب   یخلأ جد   کی کنند،    ی و آرام بررس  ی بحران  ط ی بازار در شرا 

وابستگ  ا ی آ   نکهیا   یبررس  بازار سرما  ع ی صنا   ن ی ب  ی ساختار  بالا  یها در دوره   ه ی مختلف  نوسان  تفاوت  10آرام  ی ها با دوره  9با 

 ،ی ستمی س  سکی ر   ت ی ر ی مد   ی نده یفزا   تی نشده است. با توجه به اهم  یبررس   ی و کم  ق ی صورت دقنه، تاکنون به   ای دارد    یمعنادار 

بازارها   بویژه  ابزارها   ینوظهور   یدر  بهادار تهران، توسعه   عی صنا   ن ی ب   یوابستگ  ی ساز مدل   یبرا   یکم   یمانند بورس اوراق 

 ی اصل یها شران ی عنوان پبه   یی و خودرو  یبانک  ،یی ای م ی فلزات، ش ع ی . صنا شود ی محسوب م  ک یضرورت استراتژ  کی مختلف، 

 یهای و وابستگ   ا ی روابط پو   ح ی صح  یی هستند. عدم شناسا   یرون ی و ب  ی درون  ی هامعرض شوک   در شدت  به   ران، ی ا   ه یبازار سرما 

 هی بازار سرما   .شود   گذاراناست ی و س   گذارانه ینادرست سرما   یها ی ری گ م ی منجر به تصم  تواند ی ها مشاخص   ن یا   انی م  د ی شد 

 گذاران، ه ی سرما   ی رخطی و رفتار غ  ی کلان اقتصاد   ی رها ی به متغ   ی وابستگ  د، ی همچون نوسانات شد   یی ها ی ژگ ی و   ل ی به دل   ران ی ا 

 انی م  ی ساختار وابستگ  ق ی شناخت دق   ، یط ی شرا  ن ی است. در چن   ک ی ستماتی س  سک ی ر   ش ی و افزا   ی مال   ی هامستعد وقوع شوک 

نقش   نوسانپر   ی هادر دوره   بویژه مختلف،    ع ی صنا  بحران،  و   یمال   ی گذار است ی س  ، ی پرتفو  سک ی ر   ت ی ر ی در مد   ی د ی کل  یو 

 ،ی خطرفقط ی و غ  دهی چی پ  ی های وابستگ   ی سازدر مدل   ی سنت   یها مدل   ت ی. با توجه به محدود کند ی م  فا ی رفتار بازار ا   ین ی بش ی پ 

 لی تحل  ی برا   ر ی ناپذ اجتناب   ی ورتضر   ک، ی پارامتر   ی و کوپولاها   DCC-GARCHمانند مدل    یا شرفته ی پ   یکردها یاستفاده از رو 

 .رود ی شمار م آزمون فشار به   ی وهای سنار   ی و طراح  ک ی ستماتی س  سک ی ر  تر ق ی دق 

مدل   مطالعه  هدف  با  وابستگ   ق ی دق   ی ساز حاضر  صنا   ی ها شاخص   ن ی ب   ی ساختار  طر   ع ی منتخب  از  تهران،    ق ی تلف   ق ی بورس 

  ن ی ش ی . پژوهش حاضر از چند جهت نسبت به مطالعات پ انجام شده است   ک ی پارامتر   ی و کوپولاها  DCC-GARCH ی ها مدل 

 

1 Comovement 
2 Conditional Correlation 
3 GARCH 
4 Dynamic Conditional Correlation GARCH 
5 Engle 

6 Copula 
7 Nelsen 
8 Tail Dependence 
9 High Volatility Regimes 
10 Low Volatility Regimes 



 3/   1405،  2ش    / یازدهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

  ق ی با تلف   ران ی ا   ه ی بازار سرما   ی د ی چهار صنعت کل   ان ی م   ا ی پو   ی ساختار وابستگ   ، ی داخل   ات ی بار در ادب   ن ی اول   ی است. نخست، برا   ز ی متما 

  لی . دوم، تحل ت قرار گرفته اس   ی بازار مورد بررس   ی نوسان   ی ها م ی رژ   ک ی و با تفک   ک ی پارامتر   ی و کوپولاها   DCC-GARCHمدل  

با    آنها انجام شده و تفاوت    ی نوسان   م ی هر جفت شاخص و در هر رژ   ی ( برا Upper Tail Dependenceدر دم بالا )   ی وابستگ 

  ی ها زمان شوک نهفته و احتمال وقوع هم   ی ها سک ی ر   یی که امکان شناسا   ی کرد ی است؛ رو   ه شد   ی اب ی استرپ ارز آزمون بوت 

و توسعه    ی مال   ی ها ی گذار است ی س   ی برا   یی مبنا   تواند ی م   ، ی نظر   ی پژوهش علاوه بر غنا   ی ها افته ی . سوم،  کند ی را فراهم م   د ی شد 

 کمتر مورد توجه قرار گرفته است.   ی داخل   ات ی که در ادب   ی باشد؛ موضوع   ی بحران   ط ی در شرا   سک ی پوشش ر   ی ابزارها 

  ی و ابزارها ایپو  یوابسـتگ یسـازمرتبط با مدل ینظر  یابتدا مبان  در ادامه به اینصـورت اسـت که،سـاختار پژوهش حاضـر 

  ی ها میرژ  کی ، کوپولاها و تفکDCC-GARCHمدل   یشامل معرف  قی تحق   یشناس. سپس روششودیمورد استفاده ارائه م

اسـت.   افتهیمرتبط اختصـا     یو خارج  یبه مرور مطالعات داخل  قی تحق   نهی ش ـی . در ادامه، بخش پشـودیشـر  داده م ینوسـان

  ی ها بخش   ت،ی. در نهاشــودیم  لی پژوهش ارائه و تحل  یتجرب  یهاافتهیشــده و   حیها تشــرو داده یپس از آن، جامعه آمار

 .اندافتهیاختصا     شنهاداتی و ارائه پ  یری گجهی مقاله به نت  یانیپا

 مبانی نظری   - 2

  ی هاو مدل   یمرتبط با رفتار نوسانات مال  ن ی ادی بن   میپژوهش، ابتدا مفاه  یچارچوب نظر  ن ییبخش، به منظور تب  ن یدر ا

نسخه  GARCH  یها. سپس مدلشودیم  یمعرف  یشرط  انس یوار ابزارها  رهی چندمتغ  یهاو  عنوان  به    لی تحل   یاصل  یآن 

  ن ی نو یکردیعنوان روکوپولا به  هی. در ادامه، نظررندی گیم ارقر یمورد بررس یمال یهاییدارا  یو همبستگ  انس یوار یایپو

شرا  رندهی گ و شدت  ی رخطی غ   ی هایوابستگ  یسازمدل   یبرا م  ی بحران  طیدر  اشودیمطر   ارائه  از  هدف  مباحث،    ن ی . 

  ت ی اهم   نییمنتخب بورس تهران و تب  عیصنا  یهاشاخص  ن یب  ا یپو  یساختار وابستگ   ل ی تحل  ی برا  ینظر  یا نهیکردن زمفراهم

 است. کی ستمات ی س سکیر تیریدر مد شرفته ی پ  یهااستفاده از مدل
 GARCHو مدل    ی نوسانات مال   - 1-2

(  یمنف   ا یبزرگ )مثبت    ی هابازده  یعنیاست؛  1نوسانات    یبندوجود خوشه  ،یمال   یهاداده  نیادی بن  ی هایژگیاز و  یکی

(  ARMA)مثل    یزمانیسر  یهاثابت در مدل  انس یوار  کیبا فرض کلاس  دهیپد  ن یدارند در کنار هم ظاهر شوند. ا  لیتما

کرد.    ی ( را معرفARCH)   ویخودرگرس  ی شرط  انس یمدل وار  (1982)  انگل   ،یژگیو  ن یپاسخ به ا   ی در تناقض است. برا

مدل اگر  نیبسط داد. در ا GARCH (Generalized ARCH)به نام  یاافتهیمیمدل را به نسخه تعم ن یا (9019) 2بولرسف

𝑟𝑡 در زمان  ییبازده داراt شودیم فیتعر( 1) به صورت رابطه  یشرط  انس یباشد، وار  . 

(1 )  
𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜀𝑡 ,  𝜀𝑡 = 𝑧𝑡√ℎ𝑡 

𝑧𝑡 ∼ 𝒩(0,1),  ℎ𝑡 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1 

𝜔، مقادیر  بازده در زمان  یشرط   انس یوار  ℎ𝑡   در آن  که > 𝛼،  نوسانات  هیپا  ن یانگی م 0 >  )اثر خبرها(   یاثر شوک قبل 0

𝛽و   > 𝛼اگراین است که    GARCHمهم مدل    یها یژگیو. از  است  ( یداریاثر نوسانات گذشته )پا 0 + 𝛽 < ، نوسانات  1

𝛼  هرچهبوده و    گران یانگی م + 𝛽    نوسانات    دی بازتول   ییتوانااین مدل    .خواهد شدها ماندگارتر  باشد، اثر شوک  ترکینزد  1به

 مشروط را دارد. ییستایو ناا 3بودن  ن یسنگ دم ،یاخوشه
 

1 Volatility Clustering 
2 Bollerslev 

3 leptokurtosis 
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 DCC-GARCHنوسانات و مدل   ره ی چندمتغ   ی ها مدل   - 2-2

چند    ای)مثل چند شاخص صنعت    می بازده سر و کار دار  یزمان  یسر  کیاز    ش یبا ب  ی وقت   ،یمال  ی هاداده  ل ی تحل  در

  یهامستلزم استفاده از مدل  لی تحل  ن یاست. ا  یضرور  آنها  ن ی ب  یزمان نوسانات و ساختار وابستگ رفتار هم  ی(، بررسییدارا

GARCH  را    آنها   نی ب   یشرط   ی همبستگ  یامکان بررس   ،یزمان  یهر سر  انسیوار  یسازبر مدل  وهاست که علا   1ره ی چندمتغ

م  زی ن ,𝑟1𝑡)  اگر  . آوردیفراهم  𝑟2𝑡, . . . , 𝑟𝑁𝑡)′    بازده صورت  به  رهی چندمتغ  GARCH  یباشد. مدل کل   یمال  ر ی متغ  Nبردار 

 . شودیم فیتعر (2)رابطه 
(2 )  𝑟𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 ,  𝜀𝑡 ∼ 𝒩(0, 𝐻𝑡) 

𝑁  یشرط   انس یکووار  س یماتر  𝐻𝑡و    بردار خطا  𝜀𝑡ی،  شرط   نیانگی ردار مب 𝜇𝑡   که  × 𝑁    .تلاش    رهی چندمتغ   یهامدلاست

  ری و هم قابل تفس 2  نی هم مثبت مع   دار،یبزنند که هم پا  ن یتخم  ی اگونهرا به  𝐻𝑡  س یماتر  ی دهی چیو پ  ایساختار پو  کنندیم

 باشد.
 ره ی استاندارد چندمتغ  GARCH  ی ها مدل   ت ی محدود   - 3-2

وارهم  یسازمدل  کووار  انس یزمان  متغ  ن ی ب   انس یو  معرفGARCHدر چارچوب    ی مال  ری چند  به  منجر    یهامدل  ی، 

  انسیو مدل کووار  3ی شرط  انس یکووار  یبه مدل بردار  توانیم  آنها   ن ی ترشدهشده است. از جمله شناخته  رهی مختلف چندمتغ 

رو هستند  روبه  یخود، با چند چالش اساس  ریپذفوق با وجود ساختار انعطاف  یهامدل   اشاره کرد.  4بَک   یترپارام  یشرط

 .کندیبا ابعاد بزرگ را با مشکل مواجه م یهادر داده بویژه یواقع یدر کاربردها  آنهاکه استفاده از 

صورت  به  یشرط   انس یکووار  سی، ماترVEC-GARCHمدل    دراست.    تعداد پارامترها  یانفجار  شیافزااولین مشکل  

برا  شودیم  یسازمدل  میمستق  ماتر  یو  از  عنصر  ا  ن یتخم  یاپارامتر جداگانه  دیبا  س ی هر  شود.  موجب    ن یزده  موضوع 

برا  شود یم پارامترها  ، یمال  ری متغ    یکه  ن  ی تعداد  نما  ازی مورد  صورت  مثال  .  ابدی  ش ی افزا  یی به  -VECمدل    در بعنوان 

GARCHبرابر    یبیطور تقربه  هاانس یکووار  ی ، تعداد پارامترها برا𝑁2(1 + 𝑞 + 𝑝)    .مدل    دراستBEKK-GARCH  ،

  یحفظ شود، اما همچنان برا یشرط   انس یکووار س یماتر  5بودن   ن یشده تا مثبت مع  فیتعر یطور  ی اگرچه ساختار بازگشت 

معادل   ( دوطرفه، تعداد پارامترها1,1)BEKKمدل    کی  یزده شود. مثلًا برا  ن ی تخم  دیپارامتر با  یادیهر مقدار ، تعداد ز
𝑁(𝑁+1)

2
+ 𝑁2    .زده شود.    ن یتخم  دیپارامتر با  34حاضر(، حدود    مطالعه  مانند)  ری متغ   4فقط    ی عنوان نمونه، برا  بهخواهد بود

کاهش    .شودیم  ن یسنگ   ی و بار محاسبات  ی سازنهی در به   فیضع   ییهمگرا،  6ی خط منجر به مسائل هم  ن،ی حجم بالا در تخم   ن یا

ها  مدل  یاضی، هم بر اساس ساختار رBEKKو    VEC  یهانسبت به مدل  DCC-GARCHتعداد پارامترها در مدل    ری چشمگ

  ی دی کل  تیمز  کبه عنوان ی  (2017)  9اراسلان و    (2009)  8اورسکاگ  ،(2006)  7باونز و همکاران   و هم مطابق با مطالعات 

 . شودیمدل شناخته م ن یا

 

1 Multivariate GARCH 
2 Positive Definite 
3 VEC-GARCH: Vector Error Correction GARCH 
4 BEKK-GARCH: Baba, Engle, Kraft and Kroner 
5 Positive Definiteness 

6 Multicollinearity 
7 Bauwens  
8 Orskaug 
9 Eraslan 
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 رها ی بر حسب تعداد متغ   DCCو   VEC ،BEKK  ی ها تعداد پارامترها در مدل   سه ی مقا .  1شکل  

افزا  هددیمنشان  (  1شکل   پارامترها  ،Nش یبا  افزابه  VECمدل    یتعداد  بهتر   یکم  BEKK  . مدلابدییم  ش ی شدت 

 پارامتر را دارد.  نیکمتر  DCCاست، و 

. برخلاف ستندی ن  ری قابل تفس  ماًی مستق   ی ن یتخم  یپارامترها،  BEKKمدل    دراست.    دشوار پارامترها  ری تفس موضوع دوم  

پارامترها با    BEKKاست، در    یقبل   یهاشوک  ایاز نوسانات گذشته    یوزن مشخص  انگریتر که هر پارامتر بساده  یهامدل 

 . ستکننده او گمراه دهی چ ی صورت جداگانه پبه آنها ری و تفس شوندیوارد مدل م یسیساختار ماتر

  ی هیاول  یهااز نسخه  یاری بس  درود.  شیمشخص م  زمانطول  ناکارآمد در    ایثابت    یهمبستگ سومین موضوع بصورت  

که    شودی (، فرض مCCC-GARCH: Constant Conditional Correlation)مانند مدل    رهی چندمتغ  GARCH  یهامدل 

همبستگ  ا  رها ی متغ   نی ب   یساختار  است.  ثابت  زمان  واقع   نیدر طول  با  همبستگ   ی مال  ی بازارها  ت ی فرض  آن  در    نی ب   یکه 

  هایهمبستگ  ،یاقتصاد  ی ها شوک  ایها  در زمان وقوع بحران  بویژهدر تضاد است.    وضو بهبا زمان است،    ری متغ   هاییدارا

 . کنندیم ریی سرعت تغبه

کووار  تیمحدودموضوع چهارم   ساختار  انعطاف  دل   BEKK  ای  VECمانند    یی هامدل.  استی  شرط   انس یدر    ل ی به 

ها  مدل  نیا  ن، یرا ندارند. همچن   رها ی متغ   نی نامتقارن ب   ا ی  یربخطی غ  ی هایوابستگ  یسازامکان مدل  شان، دهی چ ی پ  ی لی ساختار تحل 

( دهی چ یپ  اری مگر با اصلاحات بس)خا  را    یساختار  یها اثر شوک  ای  1نیسنگ دم  یمانند وابستگ  ییهایژگیو  توانندینم

 .کنند یسازهی شب  یدرستبه
 DCC-GARCHمدل    - 4-2

توسط    2ایپو  ی شرط  یمدل همبستگ   یمعرف  ر، ی در دو دهه اخ  رهی نوسانات چندمتغ   یسازمهم در مدل  ی هاشرفتی از پ   یکی

  نیب  ایپو  ی همبستگ  یسازحال حفظ انعطاف در مدل  نی و در ع  یمدل با هدف کاهش بار محاسبات   ن یبود. ا  (2002)  انگل

  یهایسر  ن ی ب   یوابستگ  ی سازقادر به مدل  VECو    BEKKمانند    ییهامدل  کهیحال  در  توسعه داده شد.  یل ما  یرهای متغ

-DCCتعداد پارامترها ناکارآمد هستند. مدل    دیشد  ش یافزا  لی بالا به دل   ری با تعداد متغ  یکاربردها  ی هستند، در عمل برا  یمال

GARCH  نهی صورت به به  ی شرط  یهمبستگ  س ی ماترو    رهی متغ تک  یشرط  یهاانس یوار  یسازمدل  یمسئله را با جداساز  نیا  

ی  شرط  انس یمدل، کووار ن یشده است. در ا  یطراح   هاتیمحدود   ن یغلبه بر ا  یبرا  DCC-GARCH  مدل  حل کرده است.

 .شودیم کی به دو بخش تفک  (3)مطابق رابطه 
(3)  𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

 

1 Tail Dependence 2 Dynamic Conditional Correlation - DCC 
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𝐷1𝑡)  در آن که

1
2⁄

, . . . , ℎ𝑁𝑡

1
2⁄

  ن یب یشرط  یهمبستگ  س یماتر 𝑅𝑡و   هایسر یشرط  یارهای از انحراف مع یقطر س یماتر (

 است.    رهای متغ
 DCC-GARCHمدل    ی ها گام   - 5-2

مستقل    GARCH(1,1مدل )  کی  (4)مطابق رابطه  بازده،    ی زمان  یهر سر یبرا  DCC-GARCHبه منظور برآورد مدل  

 . شودیدر نظر گرفته م

(4)  
𝑟𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 ,  𝜀𝑖𝑡 = 𝑧𝑖𝑡√ℎ𝑖𝑡 ,  𝑧𝑖𝑡 ∼ 𝑖. 𝑖. 𝑑 

 

ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖,𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖,𝑡−1 

 .  شودیم (5)مطابق رابطه  استانداردشده  یهایبردار سر دی مرحله منجر به تول  ن یا
(5) 𝑧𝑡 = 𝐷𝑡

−1𝜀𝑡  

وابستگ   یسازمدل  بعدی  مرحلهدر   م  رها ی متغ  ن یب  یساختار    ی ها یسر  ن یب  ی همبستگ  یسازمدل  یبراود.  شیانجام 

 . شودیم فیتعر (6)رابطه به شکل  𝑄𝑡استاندارد   یشرط  انس یکوار س یاستاندارد شده ماتر
(6) 𝑄𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝑄̅ + 𝑎𝑧𝑡−1𝑧𝑡−1

′ + 𝑏𝑄𝑡−1 

𝑄̅  یخ یتار  ن یانگی بلندمدت )م  ی شرط  انسیکووار  𝑧𝑡𝑧𝑡
  نی تخم  دیکه با  DCC  ی غیرمنفیپارامترها  𝑎, 𝑏 ، متغیرهای  (′

𝑎  شرطو    زده شوند + 𝑏 < و بصورت    𝑄𝑡  یسازبا نرمال   𝑅𝑡ی  شرط  ی همبستگ  س یماترود.  ش یتعیین م  مدل  یداریپا  یبرا  1

 .دیآیدست مبه (7)رابطه 

(7) 𝑅𝑡 = diag (𝑞11,𝑡

−1
2⁄

, … , 𝑞𝑁𝑁,𝑡
−1/2

) ⋅ 𝑄𝑡 ⋅ diag (𝑞11,𝑡

−1
2⁄

, … , 𝑞𝑁𝑁,𝑡
−1/2

) 

بازه زمان  یشرط   یو امکان محاسبه همبستگ  ماندیم  یباق   ن ی طور متقارن و مثبت معبه  س یماتر  ن یا را فراهم    یدر هر 

که تعداد    BEKK  ای  VEC  یهابرخلاف مدلایی را ایجاد می نماید. بعنوان نمونه  هتمزی  DCCاستفاده از مدل    .کندیم

  شود یزده م   ن یمستقل تخم  GARCH  یهر سر  یفقط برا  DCCدر مدل    ابد،ییم  ش یافزا  رها ی شدت با تعداد متغپارامترها به

،  GARCH  یمشابه پارامترها  DCCدر مدل    bو    a  یپارامترهاهمچنین    ( لازم است.bو    a)  ایپو  یهمبستگ   یو دو پارامتر برا

پارامتر  ساده  یریرپذی تفس)  می مستق  ری تفس پارامتر  ری اخ  یهابه شوک  عیواکنش سرهنده  دننشا  a( دارند. بصورتیکه    b، و 

  ک، ی بر تفک  یساختار مبتن  لیدلبههد. مزیت دیگر این روش این است که  دیرا نشان م   در زمان  یساختار همبستگ   یاندگارم

یی  بالا  یعدد  یداریپاو   شودیزده م  ن ی( تخمMLE)  ییدرستنما  ممیاستاندارد ماکز  یهاتمیبا الگور  یسادگ به  DCCمدل  

که در ادامه  را داراست    کوپولا  بویژهها  روش  ریبا سا  بیترک  یتقابل   DCCازی  سلدارد. در نهایت استفاد از روش مد

 ود.  شیمعرفی م مطالعه

خطاها ممکن است در    عینرمال بودن توز  فرضایی را نیز بهمراه دارد.  هتمحدودی  DCCکارگیری مدل  هاز طرفی ب

  درو    در دم را ندارد  یوابستگ  اینامتقارن    یوابستگ   ییشناسا  ییمدل توانا  ه،یحالت پا  در.  نقض شود  یواقع  یمال  یهاداده

از    ،یساختار  یهاوجود شوک  طیشرا تغ  DCCاستفاده  است  به  م یرژ  ریی ممکن  نکند.که    یدرسترا  ا  یبرامدل    ن یرفع 

 .  شودیاستفاده م Copula-DCC ای Regime-Switching DCCمانند  یهامدلاز مشکل، 
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  ی رهای متغ   نیکه رابطه ب  کنند ی( فرض مDCC  یهامدل  ی حت   ای  رسون ی پ  بی)مانند ضرا  ی همبستگ  ک ی کلاس  ی هامدل 

  ها یبازده . در این بازارها،  است  تردهی چ ی پ  یمال  یبازارها  تی نرمال است. اما واقع  آنها  عیو توز  2ی خط  یاز جنس وابستگ   یمال

  در و    باشد  ی خط  رفقطی ممکن است غ  ها یوابستگ  ساختارند.  هسن   نیسنگو دم  اد یز  یدگیکش  یدارانبوده و  اغلب نرمال  

کوپولا    ه ینظر  ها،یژگیو  ن ی ا  یسازمدل  ی برا. لذا  جهش شوند  ا یزمان دچار سقوط  ممکن است هم  ها ییدارا  ،یبحران  طیشرا

  ی اهی حاش   عیصورت مجزا از توزرا به  رهای متغ   ن یب  یساختار وابستگ  تواندیشد که م  یمعرف  یقدرتمند  یاتی اضیعنوان ابزار ربه

قض   .کند  یسازمدل  آنها ,𝑋1اگر    (1959)  3اسکلار   هیطبق  𝑋2, … , 𝑋𝑛  توز  یتصادف   یرهای متغ توابع    ی اهی حاش   عیبا 

𝐹1, 𝐹2, … , 𝐹𝑛    باشند و𝐻(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛)    نشان    (8)توان این تابع را بصورت رابطه  آنگاه میباشد.    آنها مشترک    عیتوزتابع

 داد.
(8) 𝐻(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) = 𝐶(𝐹1(𝑥1), 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑛(𝑥𝑛)) 

𝐶   در آن   که  ∶  [0,1]𝑛 → .  را در خود دارد   رها ی متغ   ن ی ب   ی تمام اطلاعات مربوط به ساختار وابستگ   𝐶و  تابع کوپولا    [0,1]

  ی مشترک قابل بازساز  ع ی ها مشخص باشند، توز  𝐹𝑖و  𝐶 اگر  برعکس صورت ه ب  . فرد است منحصر به  𝐶باشد، تابع  وسته ی پ  𝐹𝑖 اگر 

 . شوند ی م   ل ی ( تبد 0,1در بازه )   کنواخت ی   ی رها ی به متغ   4احتمال   ل ی تبد   ق ی ابتدا از طر   رها ی متغ (  9براساس رابطه ) در عمل،    است. 
(9) 𝑢𝑖 = 𝐹𝑖(𝑥𝑖), 𝑢𝑖 ∈ [0,1] 

 تعریف می شود.   (10)رابطه صورت به توان یسپس تابع کوپولا را م 
(10) 𝐶(𝑢1, … , 𝑢𝑛) = 𝑃(𝑈1 ≤ 𝑢1, … , 𝑈𝑛 ≤ 𝑢𝑛) 

  نیب  یوابستگ  یهایژگیاست و تمام و  کنواختی  یاهیحاش  یهاعیبا توز  ییرهای مشترک متغ  عیکوپولا، تابع توز  ن یبنابرا

  ی هاو خانواده  5ی تقارن  یها خانواده  ی اصل  ی کوپولاها به دو طبقه  ،یلحاظ کاربرد  از   داده است.  ی را در خود جا  رها ی متغ

  ی سازاست و قادر به مدل  رهی نرمال چندمتغ  عیبر توز  یمبتن  7ی گاوس  یدر دسته نخست، کوپولا.  شوندیم  می تقس   6نیدی آرخم

  8ستیودنت ایی ت ها ناتوان است. در مقابل، کوپولادم  یهایوابستگ  ش یاما در نما  رهاست،یتغ در تمام دامنه م  یخط  یوابستگ

 برخوردار است.  یاژهیو تی از اهم  یبحران طیدهد که در شرا ش ینما زی را ن  9هادر دم یقو ی هایقادر است وابستگ 

متفاوت  ن،ی دی آرخم  یکوپولاها  انی م  در رفتار  خانواده  نواح  ی هر  کوپولا   یحد  یدر  کلایتون دارد.  مناسب    10ی 

ی  دارد. کوپولا   13را در دم بالا  یرفتار مشابه  12ی گامبلاست، حال آنکه کوپولا  11نیی در دم پا  یقو   یوابستگ  یسازمدل 

 ها کاربرد دارد. در دم میبا رفتار ملا  یی هاداده یبرا شتریو ب اردمتقارن د یساختار  14فرنک

  ب یکه برخلاف ضر  شودیاستفاده م  رمن ی و اسپ   15همچون کندال  یب یدر کوپولاها، از ضرا  یسنجش شدت وابستگ   یبرا

توز  رسون،ی پ به  ن  عینسبت  توانا  ستندی نرمال حساس  برا  یرخط ی روابط غ   صیتشخ   ییو  ، t-Copula  نمونه، در  یرا دارند. 

 .شودیمحاسبه م (11)رابطه   قیکندال از طر بیضر

 

1 Copula Theory 
2 Linear Dependence 
3 Sklar 
4 Probability Integral Transform 
5 Elliptical 
6 Archimedean 
7 Gaussian Copula 
8 t-student (t-Copula) 

9 Tail Dependence 
10 Clayton 
11 Lower Tail Dependence 
12 Gumbel 
13 Upper Tail 
14 Frank 
15 Kendall's Tau 
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(11) 𝜏 =
2

𝜋
arcsin(𝜌) 

  ن، یهمچن   .شودیم  فیتعر  ی روابط بسته مشابه  زی کوپولاها ن  ر یسا  ی. برارهاستی متغ   نی ب   یپارامتر همبستگ   ρکه در آن  

در دم بالا، با نماد ، احتمال    یوابستگ   بیاست. ضر  یحد  یدر نواح  یوابستگ  لی مهم کوپولا، امکان تحل   یهاتیاز مز  یکی

 : شودیم فی تعر (12)رابطه صورت و به کندیرا محاسبه م ری مثبت در دو متغ  دیشد ریزمان مقادرخداد هم
(12) 𝜆𝑈 = lim

𝑢→1−
𝑃 ( 𝑌 > 𝐹𝑌

−1(𝑢) ∣∣ 𝑋 > 𝐹𝑋
−1(𝑢) ) 

 است.   ی همبستگ   ب ی ضر   𝜌و    ی درجه آزاد   𝜈محاسبه است، که در آن    قابل (  13)   مقدار با استفاده از رابطه   ن ی ، ا t-Copula  ی برا 

(13) 𝜆𝑈 = 2𝑡𝜈+1 (−√
(𝜈 + 1)(1 − 𝜌)

1 + 𝜌
) 

نظر  در فراهم  هیمجموع،  با  چارچوب کوپولا  دق  ریپذانعطاف  یکردن  و    یرخطی غ   یهایوابستگ  یسازمدل   یبرا  قی و 

  یوهایسنار  ی مشتقات، طراح  ی گذارمتی ق  ،یستمی س  سکیر  لی در تحل  یضرور  ی به ابزار  ، یبحران  ط یدر شرا  رندهی گشدت

تحل  1استرس  شده    دهیچیپ  یبازارها  لی و  توانااستبدل  جدامدل   نیا  یی.  در  وابستگ  یسازها  توز  یساختار    ی هاعیاز 

  .بدل ساخته است ی واقع یمال  یهاطیدر مح یسنت  ی هابرتر نسبت به روش یانهیرا به گز آنها ،ی اهی حاش 
 ران یا   ه ی و کاربرد آن در بازار سرما   ی ستم ی س   سک ی ر   ، دم   ی وابستگ 

است. اما مطالعات    کسانی   عیدر همه سطو  توز  ها ییدارا  نی ب   یکه همبستگ   شودیمعمولاً تصور م  ، یمال  ی بازارها  در

ها  داشته باشند، اما در زمان بحران  گریکدی با    یکم  ی همبستگ  یعاد  طیممکن است در شرا  هاییاند که دارانشان داده  یتجرب

ا  ایزمان دچار سقوط  صورت همبه ابزارها  دهیپد  نیجهش شوند.  قابل    رسونی پ  ی همبستگ  بیمانند ضر  ی کیکلاس  ی با 

وابستگ   آنها  رایز  ست،ی ن  ییشناسا به  از    ع،یتوز  یهادر دم  یوابستگ   ییشناسا  یبراحساس هستند.  یمرکز  یخط  یصرفاً 

سبد   تیری و مد  2یمال  یزیرهم  ،سیستمی   سکیر  لی در تحل  یدی کل   یکه نقش  شودیدم استفاده م  ینام وابستگبه  یمفهوم

شرا  هاییدارا وابستگ  یبررس لذا  .  کندیم  فا یا  یبحران  طیدر  نواح  بویژه  رها ی متغ   ان ی م  ی ساختار  اهم   3ی حد  ی در    ت ی از 

است. در حال   یروزافزون مرکز  ،یهمبستگ   ک ی کلاس  یهااز روش  یاری بس  کهیبرخوردار شده  رفتار  بر    ها عیتوز  یتنها 

  د،یکه نوسانات شد ییجا دهند؛یدم بالا( رخ م   ای  ن یی )دم پا  ی دم  یمعمولاً در نواح   یمال  یبحران   ی دادهایتمرکز دارند، رو

  ی برا  ی اتیح یعنوان ابزاردر دم به  ی وابستگ  لی تحل  ط،یشرا ن ی . در اشوندیمشاهده م   یافراط  ی هابازده  ایزمان  هم یهاانیز

که در    دهدی(، نشان م𝜆𝑈در دم بالا )  یوابستگ بویژهدم، و    یوابستگ   .ودشی مطر  م  4سیستمی  سکیو سنجش ر  ییشناسا

مشابه    ی حرکت   ز ی ن  ها ییدارا  ریسا  نکه یشاخص، احتمال ا  ای   ییدارا  ک یدر    یمنف  ایمثبت    دی حرکت شد  کیصورت وقوع  

دارد؛    یرانبح  طیدر شرا  سکیر  تیدلالت بر سرا  ع،یبخش از توز  ن یبالا در ا  یتجربه کنند چقدر است. وجود وابستگ

  یهاو شوک  یناگهان  یها زشیر  ،یمال   یهامانند بحران  ی استثنائ  ی هابازار، بلکه در زمان  ی عاد یهاکه نه در دوره  یت یسرا

  ی نهادها  یبلکه برا  ،یپرتفو  تیریو مد  ینهاد  گذارانهیتنها از منظر سرمادر دم نه  یوابستگ  ن ی. اکندیبروز م  یکلان اقتصاد

منجر    عیصنا  ا یزمان بازارها  هم  یاحتمال فروپاش  ترقی به برآورد دق  تواندیاست، چراکه م  ت ی ز حائز اهمی ن  گرمیناظر و تنظ

 دهند. را نشان می 6نییدم پا یوابستگ بیضرو  5دم بالا  یوابستگ بیضرنحوه محاسبه  (15)و  (14)روابط  شود.
(14) 𝜆𝑈 = lim𝑢→1− 𝑃 ( 𝑌 > 𝐹𝑌

−1(𝑢) ∣∣ 𝑋 > 𝐹𝑋
−1(𝑢) ) 

 

1 Stress Testing 
2 Contagion 
3 Tails 

4 Systemic Risk 
5 Upper Tail Dependence – λU 
6 Lower Tail Dependence – λL 
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(15) 𝜆𝐿 = lim𝑢→0+ 𝑃 ( 𝑌 ≤ 𝐹𝑌
−1(𝑢) ∣∣ 𝑋 ≤ 𝐹𝑋

−1(𝑢) ) 

که اتفاقات   عیتوز یی در نقاط انتها بویژه، 𝑋 ری شوک بزرگ در متغ  کیدر صورت رخداد  دهندینشان م ب یضرا ن یا

 .چقدر است 𝑌  ری احتمال وقوع شوک مشابه در متغ ،دهندیرخ م دیشد

  گذاران ه ی سرما   ی رخط ی و رفتار غ   ، ی ارز   ی ها است ی به س   د ی شد   ی ساختار اقتصاد کلان، وابستگ   ل ی دل که به   ران، ی ا   ه ی بازار سرما   در 

  ها، م ی خا  مانند تحر   ط ی در شرا   ع ی از رفتار هماهنگ صنا   ی ابعاد پنهان   تواند ی دم م   ی وابستگ   ل ی دارد، تحل   ی خاص   ی ها ی ژگ ی خرد، و 

  ش ی افزا   ی طور ناگهان که نرخ ارز به   ی طور مثال، در مواقع را آشکار کند. به   ی نوسانات نفت   ا ی   ی اس ی س   ی ها شوک   ، ی ارز   ی ها بحران 

  ع ی از صنا   ی ار ی و بس   افته ی   ش ی گوناگون ممکن است افزا   ع ی صنا   ان ی م   ی وابستگ   اندازد، ی م   ه ی بر بازار سا   ی اس ی س   ی خبر   ا ی   ابد، ی ی م 

هم به  افت  صورت  دچار  شد   ا ی زمان  چن   د ی رشد    ی ها صندوق   ران ی مد   سک، ی ر   گران ل ی تحل   ی برا   بویژه   ، ی ط ی ا شر   ن ی شوند. 

  ی ساز مدل   ی خوب که رفتار دم را به   یی استفاده از کوپولاها   با   برخوردار است.   یی بسزا   ت ی و ناظران بازار از اهم   ی گذار ه ی سرما 

اتکا بر    ی جا کرد و به   یی پرنوسان شناسا   ی ها را در دوره   ها ی وابستگ   ن ی شدت ا   توان ی (، م Gumbel  ا ی   t-Copula  ر ی )نظ   کنند ی م 

دم در    ی وابستگ   ل ی از تحل   فاده است   ن، ی بهره برد. بنابرا   تر ی عمق   ی ها ل ی تحل   ی برا   λU  ر ی نظ   یی ها ساده، از شاخص   ی خط   ی همبستگ 

ب   ی تر ق ی تنها درک دق نه   تواند ی م   ران ی ا   ه ی بازار سرما  بلکه در طراح   ع ی صنا   ن ی از روابط  پوشش    ی ابزارها   ی مختلف ارائه دهد، 

 کند.   فا ی ا   ی ا کننده ن یی نقش تع   ز ی بازار ن   ی ها ی گذار است ی آزمون فشار، و س   ی وها ی سنار   سک، ی ر 

بلکه    ،یتنها از منظر آمارنه  ه،ینوسانات بازار سرما  لی و تحل  ایپو  یوابستگ   یسازمدل  ،یاقتصاد   یهاهیدر چارچوب نظر

کارا فرض    یبازارها  هیدارد. نظر  تی اهم   زی ن   یمال  تیمدرن و سرا  ی گذارهیکارا، سبد سرما  ی بازارها  یها هینظر  دگاهیاز د

  ط یدم بالا در شرا  ی و وابستگ  ی همبستگ  ش ی اما افزا  کند،یتمام اطلاعات موجود را منعکس م  هاییدارا  متی که ق   کندیم

ناکارا  یشواهد  ،یبحران ارائه م  یموقت   ییاز  از    سکیمدرن بر کاهش ر  یگذارهیسبد سرما  هینظر  ن،ی. همچن دهدیبازار 

بحران،    یهادر دوره  دهدیو کوپولا نشان م  DCC-GARCH  یهابر مدل  یمبتن  یهاافتهیدارد، اما    دی تأک   یبخشتنوع  قیطر

اابدییراهبرد کاهش م  ن ی ا  ییکارا بر    کیاز    توانندیم  یمال  ی هاکه شوک  کندیم  انی ب  یمال  تیسرا  هینظر  ن،ی. افزون 

  ی با استفاده از کوپولاها، ابزار مناسب   عیدر دم توز  دیشد  یهایوابستگ  یسازمنتقل شوند؛ مدل  گرید  ی هابخش به بخش 

  نان،یاطمعدم  ط یزمان در شراهم  ی هاو واکنش   گذارانهیسرما  ی رفتار جمع  ت،ی. در نهاکندیفراهم م  دهیپد  نیا  ل ی تحل   یبرا

 است.   ن یی و تب  ییو ساختار دم بالا قابل شناسا ایپو  یوابستگ  ل ی اند، با تحلمطر  شده یرفتار یمال  یهاهیکه در نظر
 های اقتصادی پیوند با نظریه   - 7-2

تنها از منظر آماری، بلکه از  ســازی وابســتگی پویا و تحلیل نوســانات بازار ســرمایه، نه های اقتصــادی، مدل در چارچوب نظریه 

کند که گذاری مدرن و سـرایت مالی نیز اهمیت دارد. نظریه بازارهای کارا فرض می سـرمایه های بازارهای کارا، سـبد دیدگاه نظریه 

کند، اما افزایش همبسـتگی و وابسـتگی دم بالا در شـرایط بحرانی، شـواهدی از  ها تمام اطلاعات موجود را منعکس می قیمت دارایی 

بخشی تأکید دارد، اما  گذاری مدرن بر کاهش ریسک از طریق تنوع دهد. همچنین، نظریه سبد سرمایه ناکارایی موقتی بازار ارائه می 

یابد.  های بحران، کارایی این راهبرد کاهش می دهد که در دوره و کوپولا نشــان می  DCC-GARCH های های مبتنی بر مدل یافته 

هـای دیگر منتقـل شـــونـد؛ تواننـد از یـک بخش بـه بخش هـای مـالی می کنـد کـه شـــوک افزون بر این، نظریـه ســـرایـت مـالی بیـان می 

تگی مدل  ازی وابسـ بی برای تحلیل این پدیده فراهم می سـ تفاده از کوپولاها، ابزار مناسـ دید در دم توزیع با اسـ کند. در نهایت،  های شـ
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رمایه  رایط عدم های هم گذاران و واکنش رفتار جمعی سـ اند، با تحلیل  های مالی رفتاری مطر  شـده اطمینان، که در نظریه زمان در شـ

 .وابستگی پویا و ساختار دم بالا قابل شناسایی و تبیین است 

 تحقیق   پیشینه   - 3

 مطالعات خارجی   - 1-3

ــتفـاده از مـدلدر دهـه ــتگی بین متغیرهـای مـالی بـا اسـ ــاختـار وابسـ پـذیر، توجـه  هـای پویـا و انعطـافهـای اخیر، تحلیـل سـ

ت. آغاز این مسـیر را می دانسـت    (2002)انگل  توان در پژوهش پیشـگامانه  پژوهشـگران بسـیاری را به خود جلب کرده اسـ

سـازی همبسـتگی شـرطی بین متغیرهای مالی ، چارچوبی پارامتریک و بهینه برای مدلDCC-GARCH که با معرفی مدل

ــتگی در طول  ــان داد که این مدل، با وجود تعداد اندک پارامترها، قابلیت بالایی در ردیابی تغییرات همبس ارائه داد. او نش

 .رفتار ناهمگن بسیار مناسب استهای مالی با زمان دارد، و برای داده

خطی  های غیرفقط و نظریه کوپولا، سـاختاری ترکیبی برای تحلیل وابستگی  GARCH -DCCبا ترکیب   ( 2006)  1پاتن در ادامه  

تنها پویا، بلکه نامتقارن و در شـرایط بحران،  و تغییرپذیر ارائه داد. او دریافت سـاختار وابسـتگی بین نرخ ارزها در بازارهای جهانی نه 

 .های خطی کلاسیک قادر به نمایش آن نیستند ای که مدل شود؛ یافته شدت دستخوش تغییر می ها به وابستگی الگوی  

های بازار  گیری از کوپولاها، به بررسی ساختار وابستگی بین شاخصنیز در پژوهشی تجربی با بهره  (2007)  2رودریگز

در دم پایین،   بویژهها در نواحی حدی توزیع  در آمریکای لاتین پرداخت. نتایج تحقیق او نشـــان داد که وابســـتگیســـهام 

ها به یکی از رو، تحلیل وابســتگی در دمرا ندارند. از همین  آنهاهای ســنتی توان درک  شــوند و تحلیلشــدت تقویت میبه

 .اجزای کلیدی در مطالعات ریسک سیستمی بدل شد

  ره ی چندمتغ   ی، ساختار وابستگ Vine Copulaیهابا استفاده از مدل (2012) 3نیکولوپولوس و همکاران راستا،  ن یدر هم

کوپولا    یهانشان داد مدل   آنها  یهاافتهیکردند.    سهیمقا DCC را با مدل  جیکردند و نتا  یساز را مدل  یمال  یهاییدارا  ن ی ب

  ی اشبکه  لی تحل   یدارند و برا DCC نسبت به  یها، عملکرد بهتردر دم  دیو شد  یخط رفقطیغ  ی هایوابستگ  ش یدر نما  بویژه

 .ترندمناسب اری بس بازار دهی چ ی پ ط یدر شرا هاییاز دارا

بر ســاختار وابســتگی و نوســانات بازارهای ســهام   19-گیری کوویدبه بررســی تأثیر همه  (2021)  4باســونی و همکاران

های بحران، ســـاختار  که در دورهند ، نشـــان دادDCC-GARCH های کوپولا وبا اســـتفاده از مدلآنها  . ندجهانی پرداخت 

تگی بین بازارها به تگیطور معناداری تغییر میوابسـ ها حاکی از آن یابد. همچنین یافتهها در دم بالا افزایش میکند و همبسـ

 .دهندتری از خود نشان میزمانبود که در شرایط بحرانی، سرایت ریسک بین بازارها تشدید شده و بازارها رفتار هم

سـاختار وابسـتگی بین نوسـانات بازار سـهام و بخش فناوری در آمریکا را با رویکرد کوپولا مورد   ( 2023)   5راسـیوا و همکاران 

های کوپولا قادر به کند و مدل شــدت تغییر می ها نشــان داد که ســاختار وابســتگی در شــرایط بحرانی به . یافته دادند بررســی قرار 

های پرنوسان بازار، اهمیت تحلیل  ها در دوره های شدید در دم بالا هستند. همچنین، افزایش معنادار همبستگی شـناسایی وابستگی 

 .سازد وابستگی غیرخطی را برجسته می 

 

1 Patton 
2 Rodriguez 
3 Nikoloulopoulos  

4 Basuony  
5 Rašiová 
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راGARCH-DCC-Copulaاز مدل   یری گبا بهره  (2023)  1ژانگ و همکاران تمی س ـ سـکیر  تی، سـ   ی ها بخش   ن ی ب  یسـ

هام چ یمال ال  یط  ن ی و بازار سـ تگ  جی. نتاکردند  لی تحلرا    2021تا   2009  یهاسـ ان داد که وابسـ تگ  ایپو  ینشـ در دم   یو وابسـ

ــمگبحران بـه  یهـا( در دورهUpper Tail Dependenceبـالا ) کوپولا    یهـامـدل  ن،ی . همچن ابـدی ـیم  ش یافزا  یری طور چشـ

 یبرا  یابزار مناسـب   توانندیدارند و م یشـتری ب  ییها کارابخش   ن ی ب  دیزمان شـدرفتار هم  ییدر شـناسـا  یخط یهانسـبت به مدل

 فراهم آورند.  کی ستماتی س سکیر تیریمد

  تواند ی، مDCCمانند   ایپو  یهابا مدل  بی در ترک  بویژهکه اســـتفاده از کوپولاها،   دهدیمطالعات نشـــان م  ن یا مجموع

تگ  یترقی درک دق اختار وابسـ را  یمال  یبازارها  یاز سـ ازد. با وجود ا  یآرام و بحران  طیدر شـ رفتی پ ن یفراهم سـ تر ی ب  ها،شـ   شـ

عه  یمطالعات بر بازارها نا بویژه ران،یمانند ا  ینوظهور  یبازارها  نهی و در زم اندودهمتمرکز ب  افتهیتوسـ طح صـ   ی داخل عیدر سـ

حاضـر تلاش    قی که تحق   یشـکاف  شـود؛یجامع احسـاس م  یهاپژوهش   یخال  یهمچنان جا د،ینوسـانات شـد  طیو در شـرا

 آن را پوشش دهد.  کندیم

 مطالعات داخلی   - 2-3

ها با اسـتفاده از کوپولا و و شـاخص عیصـنا  ن ی ب  یوابسـتگ یسـازبه مدل یمطالعات محدود ران،یا یپژوهش ـ  یفضـا  در

ــتری اند. بپرداخته  رهی چندمتغ  GARCH یهامدل ــرفاً به مدل   قاتی تحق   ش ــتگ  لی تحل ای  رهی متغتک  GARCHص   ی ها یهمبس

 اند.محدود شده  ستایا

ــنوبر و جهانگیری ــتفاده از روش همبســـتگی شـــرطی پویا  (1393) فلاحی، حقیقت، صـ -DCC) در پژوهشـــی با اسـ

GARCH)  تگی در داده اختار همبسـ هام و قیمت سـکه طلا  های روزانه بازدهیبه بررسـی سـ های نرخ ارز، شـاخص بازار سـ

ــرطی میان نرخ  های این  پرداختند. یافته  31/06/1392تا   01/05/1390طی دوره زمانی   ــتگی ش ــان داد که همبس مطالعه نش

ــکه طلا در طول دوره ــاخص کل بورس و س ــوکارز، ش ــکه بههای ش ــتگی بین ارز و س ــدت افزایش  های ارزی، وابس ش

یابد. همچنین نتایج نشــان داد که بین بازده نرخ ارز و ســکه طلا همبســتگی شــرطی زیادی وجود دارد، در حالی که  می

ت. این یافته بتاً کم اسـ که طلا نسـ هام با نرخ ارز و سـ اخص بازار سـ رطی بین بازده شـ تگی شـ ها بر اهمیت درنظرگرفتن  همبسـ

دهد که در کند و نشـان میهای مدیریت پرتفوی تأکید میاثرات سـرایت متقابل بین بازارهای موازی در طراحی اسـتراتژی

ــرمایههای عدمدوره ــرفاً بر تنوعتوانند  گذاران نمیاطمینان و تنش بازار، س ــاختار  ص ــنتی تکیه کنند بلکه باید س ــی س بخش

 .ها را نیز در نظر بگیرندوابستگی پویا و تغییرپذیر بین دارایی

فـلا  و  نـیـکـومـرام  تـرکـیـبـی  (1400) دادمـهـر،  مــدل  از  ــی  پـژوهشـ ــل   DCC-FIAPARCH در  ی تـحـلـ ــه  ب ــدمـتـغـیـره  چـن

های روزانه  های شــرطی پویا میان بازارهای با اهمیت پولی و مالی ایران پرداختند. این مطالعه با اســتفاده از دادههمبســتگی

( به بررسـی وجود خصـوصـیات مسـتتر 1396تا پایان سـال    1386های بازارها طی یک دوره یازده سـاله )از ابتدای سـال  بازده

ها، قدرت تبدیل واریانس غیرشـــرطی به واریانس شـــرطی  های مالی شـــامل توانایی ثبت حافظه بلندمدت در دادهدر داده

ناشـی از اضـافه شـدن مشـاهده به سـری زمانی و عدم تقارن واکنش بازار به اخبار خوب و بد پرداخ داد که نوسـانات بازار  

ا اهمیت پویای شــرطی  نفت اوپک تأثیر معناداری بر بازارهای داخلی ایران ندارد، در حالی که همبســتگی بســیار بالا و ب

ــیات اهرمی، توان و حافظه بلندمدت به  ــوصـ ــکه )طلا( و نرخ تبادل ارزی وجود دارد. همچنین، وجود خصـ میان بازار سـ

 

1 Zhang  
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های مهم دیگر این پژوهش عبارت  های مورد مطالعه تأیید شـد. یافتهدر داده ARCH/GARCH همراه خصـوصـیات قوی

 t-student بندی نوسـانات و عدم توزیع نرمال را دارا بوده و فرض توزیعهای بازار خصـوصـیات خوشـهبود از اینکه داده

های  بندی نوسانات و وابستگی افزاینده در دورهتر از توزیع نرمال است. این نتایج نشان داد که خوشهها مناسببرای توزیع

یال می ده و کارایی پوشـش ریسـک متعارف را زیر سـ کار شـ چندمتغیره در  DCC-FIAPARCH برد. مدلتکانه نفتی آشـ

تگی پویا را همزمان مدلاین مطالعه توانسـت به انی واریانس و همبسـ تفادهخوبی ناهمسـ ازی کند و اهمیت اسـ های از مدل  سـ

 .تر روابط متقابل بین بازارهای مالی و پولی ایران را برجسته ساختپیشرفته برای درک دقیق

ال  ی  در سـ گران  های اخیر، بررسـ تگی در بورس تهران مورد توجه جدی پژوهشـ اختارهای وابسـ اثرگذاری عوامل کلان و سـ

ــت. نتـایج پژوهش  ــاخص کـل بورس تهران ارتبـاط معنـاداری بـا  ( 1400زارع )   داخلی قرار گرفتـه اسـ ــانـات شـ ــان داد نوسـ  نشـ

ــیاســی و متغیرهای بین  های شــوک  ــتقیم عدم س ــیاســی قرار  المللی دارند و پایداری شــاخص بازدهی تحت تأثیر مس اطمینان س

 سازد سازی ریسک را برجسته می ها اهمیت درنظرگرفتن رویدادهای کلان و ساختار وابستگی بازار در مدل گیرد. این یافته می 

ــایی مقـدم و همکـاران ) ا بهره(1403رضـ ــایی تعـاملات  VARهـایهـای پنلی و مـدلگیری از داده، بـ ــنـاسـ ، موفق بـه شـ

زای روابط مالی نشـان داد پویایی درون آنهاهای  های حاضـر در بورس تهران شـدند. یافتهسـاختاری میان رفتار مالی شـرکت

 .نمایددهی ریسک و بازده ایفا میو اثرگذاری متغیرهای کلان بر همبستگی و روند بازار سهام نقش مهمی در شکل

ــاندر مجموع، مطالعات داخلی انجام ــده نشـ ــمت بهرهدهنده حرکت بهشـ ــرفتهگیری از مدلسـ تر در تحلیل  های پیشـ

ها یا بر یک رابطه دومتغیره ســاده تمرکز وابســتگی و نوســانات بازار ســرمایه ایران اســت. با این حال، بیشــتر این پژوهش 

اند. همچنین در اغلب موارد، ضـریب وابسـتگی  های نوسـانی در سـاختار وابسـتگی غفلت کردهاند یا از تمایز بین رژیمداشـته

 زمان نادیده گرفته شده است.  عنوان شاخصی برای سنجش ریسک شدید همدم بالا به
 ی حاضر و شکاف پژوهش   ق ی تحق   گاه ی جا   - 3-3

 .دارد زیتما  ن ی شی حاضر، از چند جهت نسبت به مطالعات پ  قی تحق 

ــتفاده هم. 1 ــازمدل یکوپولا برا هیو نظر  DCC-GARCHزمان از مدل  اس ــتگ یس بازار   یدی چهار صــنعت کل  ن ی ب  یوابس

 بانک و خودرو؛  ،ییای می : فلزات، شرانیا هیسرما

 ؛ینوسان  یهامیرژ  یبنداستانداردشده و طبقه  یهانوسان با استفاده از دادهپرنوسان و کم طیدر شرا  یوابستگ  کی تفک. 2

 سیستمی نهفته؛ سکیو ر عیزمان صنااحتمال سقوط هم  ییشناسا ی( براλUدر دم بالا )  یوابستگ  لی تحل. 3

،  t  ،Frankمختلف کوپولا )مانند   یهااز خانواده  یری گبا بهره  هایوابستگ  ریپذو انعطاف یرفرضی غ یسازتمرکز بر مدل.  4

Clayton  وGumbelنهی ( و انتخاب خانواده به. 

ــاختار وابســتگ  لی نو در جهت تحل یگام  قی تحق  ن یواقع، ا  در  ــی غ  ک،ی نامید  یس  رانیبازار ا  تی بر واقع  یو مبتن  ،یرفرض

 قرار نگرفته است.  یمورد بررس  یداخل  اتی صورت جامع در ادب ن یبه ا  ترش ی است که پ

 الگو تحقیق و روش برآورد   - 4

های منتخب صنایع بازار سرمایه  سازی دقیق ساختار وابستگی پویا و غیرخطی میان بازده شاخص در این پژوهش، با هدف مدل 

،  DCC-GARCH گیری از مدل بهره و کوپولاهای پارامتریک استفاده شده است. ابتدا با   DCC-GARCH ایران، از ترکیب مدل 
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پذیری بالا  شود. این مدل به دلیل انعطاف ها در طول زمان تخمین زده می های شرطی بین شاخص ها و همبستگی پویایی واریانس 

های چندمتغیره، انتخاب شده است و امکان تحلیل دقیق رفتار همبستگی  و کاهش چشمگیر تعداد پارامترها نسبت به سایر مدل 

نوسان، بازار به  کند. سپس، برای شناسایی تفاوت ساختار وابستگی در شرایط پرنوسان و کم در شرایط مختلف بازار را فراهم می 

گردد. در ادامه، برای هر جفت شاخص و در  های استانداردشده هر رژیم استخراج می شود و باقیمانده دو رژیم مجزا تقسیم می 

ها(،  در نواحی حدی توزیع )دم   بویژه خطی و غیرخطی،    های شوند تا وابستگی های مختلف کوپولا برازش می هر رژیم، خانواده 

بالا، احتمال رخداد هم دقت مدل به  با محاسبه ضرایب کندال و وابستگی دم  های شدید و  زمان شوک سازی شود. همچنین، 

تری از رفتار مشترک صنایع در  های سنتی، بینش عمیق شود. این رویکرد، نسبت به روش ریسک سیستماتیک بازار ارزیابی می 

 . گذاران کمک کند گذاران و سیاست گیری بهتر سرمایه تواند به تصمیم دهد و می شرایط بحرانی و آرام ارائه می 
 ها داده توصیف    - 1-4

، از 31/02/1404تا    1395/ 01/07  خ یاز تار  ،ی روزانه چهار شاخص صنعت   1تعدیل شده  یانیپا  متی مربوط به ق  یهاداده

بررسشده  یآوربورس تهران جمع  یفناور  تیریسامانه مد از  مقادداده  تی فیک  یاند. پس  بازده  ریها و حذف  ها  مفقود، 

ای استفاده شده در این  ه ه. خلاصه اطلاعات آماری مربوط به داداندمحاسبه شده  (16مطابق رابطه )  یتمی صورت لگاربه

 ( آورده شده است.  1جدول تحقیق در  
(16)  𝑟𝑡 = 100 × (l n(𝑃𝑡) − l n(𝑃𝑡−1)) 

 ا ه ه . خلاصه اطلاعات آماری داد 1جدول  

 شاخص خودرو  ی بازده شاخص بانک ی بازده یی ایمیشاخص ش ی بازده ی شاخص فلزات اساس ی بازده 

 2181 2181 2181 2181 تعداد

202347/0 نیانگیم  188994/0  14177/0  120969/0  

- مقدار نیکمتر 821289/5  - 843916/5  - 022662/12  - 131445/6  

476344/6 مقدار  نیشتریب  895274/5  825648/9  335625/11  

688391/1 اریانحراف مع  447889/1  64424/1  14502/2  

 منبع: محاسبه پژوهش 
 متغیرها   نوسانات   ی بند خوشه بررسی ایستایی و    - 2-4

 پژوهش  منبع: محاسبه جینتا .استفاده شد  2یافتهفولر تعمیم  -دیکی ها، از آزمونبازده  ییستایاز ا  نانی اطم یبرا

  ی اسـت، فرض صـفر مبن   05/0 یکمتر از سـطح خطا اری بس ـ  رهای متغ  یتمام یبرا pمقدار   نکهیبا توجه به ا دهد(  نشـان می

 هستند. ستایبازده در سطح خود ا  یهایسر یگرفت تمام  جهی نت   توانیواحد رد شده و م شهیبر وجود ر
 رها ی متغ   یی ستا ی ا   ی بررس   ج ی نتا .  2جدول  

 P-valueمقدار  آماره آزمون متغیر

 18e-92/4 - 23/10 فلزات 

 18e-12/1 - 49/10 شیمیایی

 17e-03/2 - 98/9 بانک 

 00/0 - 63/20 خودرو

 منبع: محاسبه پژوهش 
 

1 Adj Close Price 2 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
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وجود (  3جدول  براساس نتایج   خودکار بازده مطلق محاسبه شد.   ی همبستگ   ، 1نوسانات   ی بند وجود خوشه  ی بررس   ی برا   سپس 

تگ  ان  ، مثبت در وقفه اول   ی همبسـ ب   ی دار ی دهنده پا نشـ انات در طول زمان اسـت. ا  ی نسـ ل   ی ازها ی ن ش ی از پ   ی ک ی  ی ژگ ی و  ن ی نوسـ  ی اصـ

 است.   از مج  ی نوسانات شرط   ی ساز ادامه پژوهش با مدل   ن، ی است. بنابرا   GARCHخانواده   ی ها استفاده از مدل  ی برا 
 بندی نوسانات .نتایج بررسی خوشه 3جدول  

 آماره آزمون متغیر

 379/0 فلزات 

 457/0 شیمیایی

 367/0 بانک 

 153/0 خودرو

 منبع: محاسبه پژوهش 

 DCC-GARCHبرازش مدل    - 3-4

بانک    ،ییایمیش  ،یفلزات اساس  عیبازده روزانه صنا  یهاشاخص  نیب   یهمبستگ  ییایپو  یبررس  یبرا  DCC-GARCH(1،1)  مدل

  ی هر سر  ینوسانات شرط  ،یزمان   یهر سر  یبرا  ره یمتغتک  GARCH  ندیمدل، ابتدا با استفاده از چهار فرآ  ن یبرآورد شد. ا  خودروو  

(  4جدول  .زندیم نیرا در طول زمان تخم هایسر نیب کینامید ی، همبستگDCC سیماترکرده و سپس با استفاده از  یسازرا مدل

 .دهدیرا نشان مچهار شاخص صنعت   یبرا DCC-GARCHمدل  یبرآورد بیضرا
 پارامترهای برآورد شده مدل   . 4جدول  

 𝜷𝟏معناداری  𝜶𝟏معناداری  𝝁 𝝎 𝜶𝟏 𝜷𝟏 متغیر

0666/0 فلزات   0554/0  1256/0  8582/0   **  *** 

0521/0 شیمیایی  0124/0  0966/0  9017/0   **  *** 

- 0132/0 بانک   0009/0  0881/0  9109/0   ***  *** 

0226/0 خودرو  1184/0  0903/0  8844/0   ***  *** 

 معناداری مقدار DCCپارامتر 

𝒅𝒄𝒄𝒂𝟏(𝜶_𝑫𝑪𝑪) 0406/0   *** 

𝒅𝒄𝒄𝒃𝟏(𝜷_𝑫𝑪𝑪) 9572/0   *** 

 منبع: محاسبه پژوهش 

نتایج   معنادار   GARCH (β₁)و    ARCH (α₁)  بیضرا  شده،یبررس  یها از شاخص  کیهر    یبرا(  4جدول  براساس 

بازار حافظه بلندمدت دارند و نسبت به نوسانات گذشته حساس    ن ی که نوسانات در ا  دهدیبالا نشان م  β₁  ریهستند و مقاد

  مجموع  قابل انتظار است.  یلاعات اط  یهاشوک  یرپایاثرات د  ای  یبا نوسانات ساختار   ییبازارها  یبرا  یژگیو  ن یهستند. ا

تمام  β₁و    α₁  بیضرا از    هایسر  یدر  نشان  1کمتر  که  ااست،  در  Covariance Stationarity)  یشرط  ییستایدهنده   )

   است. GARCH یهامدل لی اعتبار تحل یبرا ینکته ضرور ن ی هاست. ابازده انس یوار

  مقدار .  هستند  معنادار   %1هر دو در سطح    =β_DCC 9572/0و  =α_DCC  0406/0یعنی  DCCمدل    یدی پارامتر کل  دو

است. در مقابل،   ریرپذیی و کند تغ   داریپا  اریها بسشاخص  نی ب   یشرط  یآن است که ساختار همبستگ   انگری ب  β_DCC  بالای

α_DCC  مقدار  را دارند.  هایهمبستگ   یرو  یتوان اثرگذار   زی ن  دیجد  یهاکه شوک  دهدینشان م  AIC  مدل    یکل برا

 

1 Volatility Clustering 
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  ای t عیبا توز DCC)مثلًا   یاحتمال یهامدل ریبا سا سهیاما در مقا ست،ی ن ریرپذی تفس ییتنهاعدد به ن یاست. ا 058/16برابر با 

  AICمقدار    ن ی ترن یی پا  ،یا سهیمقا  یهامدل  یاست. در صورت اجرا  نهی انتخاب مدل به  یبرا   یمهم  اری با دنباله بلندتر(، مع

نهایت    مدل شناخته خواهد شد.  ن یبهتر  وانعن به )  برازشدر  رو  DCC-GARCH  (1,1مدل    عیبازده صنا  یهاداده  یبر 

و معنادار در هر شاخص    داریپا  یو حضور نوسانات شرط   یهمبستگ  یایدهنده ساختار پونشان  رانیا  هیمنتخب بازار سرما

  ی کوپولا، و بررس ل ی تحل  ،یبحران طیشرا کی از جمله تفک  یبعد یها لی تحل   یلازم را برا ی آمار یمبنا یخروج  نیاست. ا

 .سازد یها فراهم مدر دم یوابستگ
 ی بحران   ط ی در شرا   ی همبستگ   ل ی و تحل   ی نوسان   ی ها دوره   ک ی تفک   - 4-4

نوسان بر پرنوسان  و کم   یها مختلف بازار، ابتدا دوره   طی منتخب در شرا   ی ها شاخص   ن ی ب  ی وابستگ  ییا ی پو  ی بررس  ی برا 

متحرک انحراف   ن ی انگ ی هر شاخص، م  ی برا   ابتدا   منظور  ن ی ا  یشدند. برا   ییشناسا   ی شرط  ار ی متحرک انحراف مع   ن ی انگی اساس م 

 کی چهار شاخص در هر روز،    ار ی انحراف مع   ن ی انگی با محاسبه م   و   استخراج   DCC-GARCHمدل    ی روزه از خروج   30  ار ی مع 

 یی روزها   و   عنوان آستانه در نظر گرفته شد شاخص به  ن ی ام ا 90  صدک سپس   . ه است شد   محاسبه بازار    ی ب ی شاخص نوسان ترک 

 .( 2شکل  )  شدند   ی بندآرام طبقه   ی ها عنوان دوره به   تر ن یی پرنوسان و پا   یها عنوان دوره با مقدار بالاتر از آن به 

 
 برای چهار شاخص استفاده شده در تحقیق   پرنوسان   ی ها دوره .  2شکل  

 ی آرام و بحران   ط ی در شرا   ی همبستگ   رات یی تغ   - 5-4

اخص، م 6از   کیهر  یبرا تگ  ن ی انگی جفت شـ رط  یهمبسـ ان  میدر دو رژ  یشـ د.   ینوسـ به شـ ان ( 5جدول   جینتامحاسـ نشـ

جفت   بویژهاسـت.   افتهی ش یافزا  یشـکل معنادارپرنوسـان به  یهادر دوره یشـرط  یها، همبسـتگاکثر جفت یکه برا  دهدیم

 .دهندیرا نشان م  ریی تغ ن یشتری بانک ب  -و فلزات  ییای می ش  -فلزات
 نوسان پرنوسان و کم   ی ها در دوره   ی شرط   ی همبستگ   ن ی انگ ی م   . 5جدول  

 میانگین دوره پرنوسان  میانگین دوره پرنوسان  جفت شاخص 

8066834/0 شیمیایی -فلزات  6346477/0  

6344905/0 بانک  -فلزات  4153655/0  

5060697/0 خودرو -فلزات  3992499/0  

6200534/0 بانک -شیمیایی   4080713/0  

4498013/0 خودرو  -یمیایی ش  3911729/0  

5656434/0 خودرو  -بانک  4508945/0  

 منبع: محاسبه پژوهش 
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  ی هانمونه یبرا  1لکاکسـونیو  کیاز آزمون ناپارامتر  م،یدو رژ  ن ی ب  یتفاوت همبسـتگ یآمار  یمعنادار یبررس ـ  ربه منظو

 .آمده است( 6جدول در   جیاستفاده شد. نتا  یجفت 
 ها ی همبستگ   ن ی انگ ی تفاوت م   ی برا   لکاکسون ی آزمون و . 6جدول  

 P-valueمقدار  جفت شاخص 

-33 شیمیایی -فلزات e 37/2  

-40 بانک  -فلزات e 45/2  

-08 خودرو -فلزات e 25/1  

-40 بانک -شیمیایی  e 67/4  

234/0 خودرو  -یمیایی ش  

-04 خودرو  -بانک e 50/2  

 منبع: محاسبه پژوهش 

بالا معنادار    نانی در سـطح اطم  میدو رژ  ن ی ب  یهمبسـتگ  ن ی انگی ها تفاوت مخودرو«، در همه جفت  -ییای می جفت »ش ـ  جزبه

در  بویژه ران،یا هی. بازار سـرمادهدیوضـو  نشـان مرا به  یبحران طیدر شـرا  یهمبسـتگ  لی تحل  تی بخش، اهم  ن یا  جینتا اسـت.

  ی سـتم ی س ـ  سـکیر  ش یمنجر به افزا  تواندیموضـوع م  ن یمواجه اسـت؛ ا  عیصـنا  ن ی ب  تریقو  یبا سـاختار وابسـتگ  ،یبحران  طیشـرا

مشـترک به   یوابسـتگ  لی به دل تواندیدر دوران پرنوسـان م  ییای می ش ـ -فلزات  ن ی بالا ب  یوابسـتگ مثال  عنوانبه  در بازار شـود.

خودرو« ممکن اسـت از  -»بانک  یمعنادار همبسـتگ  ش یافزاهمچنین   باشـد.  یداخل  یارز  یهااسـتی س ـ ای  یجهان  یبازارها

 .شده باشد  یناش  یاعتبار  یهااستی مشترک نرخ ارز، تورم و س  راتی تأث
 تحلیل ساختار وابستگی غیرخطی برازش کوپولا و    - 6-4

  ی هاهر جفت شاخص، مدل  یبرا  ،کنواختی  عیاستانداردشده به تابع توز  یهاماندهیباق  لیمرحله، پس از تبد  ن یا  در

با    سپس  نوسان و پرنوسان برازش شدند.کم  می( در دو رژt  ،Gaussian  ،Frank  ،Clayton  ،Gumbelمختلف کوپولا )

هر    یبرابعنوان شاخص وابستگی  (  τکندال )  بیخانواده کوپولا در هر دوره انتخاب شد و ضر  ن یبهتر،  AIC  ریمقاد  سهیمقا

 .شدجفت محاسبه  
 نوسان پرنوسان و کم   م ی کندال در دو رژ   ب ی کوپولا و ضر   نه ی خانواده به . 7جدول  

 نوسان کم  τ نوسان(کوپولا )کم پرنوسان τ کوپولا )پرنوسان(  جفت شاخص 

 t 622/0 t 473/0 شیمیایی -فلزات

 t 521/0 frank 342/0 بانک  -فلزات

 t 349/0 t 290/0 خودرو -فلزات

 t 487/0 frank 330/0 بانک -شیمیایی 

 t 320/0 t 286/0 خودرو  -یمیایی ش

 t 529/0 frank 395/0 خودرو  -بانک

 منبع: محاسبه پژوهش 

 د یدهنده تشدنوسان است، که نشاناز کم  شتری پرنوسان ب  طیدر شرا  τ  بیها، ضرهمه جفت  در (،  7جدول  براساس نتایج  

  یسازمدل  ییخانواده توانا  ن یپرنوسان غالب است؛ ا  میدر رژ  t-Copula  خانواده  بازار در دوران بحران است.  یوابستگ

 

1 Wilcoxon Signed-Rank Test 
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  عیزمان در دم توزبه حرکت هم  لیها تمابحران، شاخص  طیدهنده آن است که در شراها را دارد و نشاندر دم  یوابستگ

متقارن بدون دم دارد، که    یانتخاب شده است؛ فرانک کوپولا، وابستگ   Frankآرام، در سه مورد خانواده    طیشرا  در  دارند.

ملا  رفتار  هم  ترمیبا  است.بازار  دهد    راستا  می  نشان  نتایج  مدل  استفاده این  شناسا  یهااز  امکان    ی ساختارها  یی کوپولا 

وابستگ  یوابستگ  تردهی چی پ فراهم کرد.  نگرش    ،سیستمی از عوامل مشترک    یناش   تواندیم  یبحران  طیدر شرا  شتری ب  یرا 

  ی هاسکیر  لی لرا در تح  یربخط ی غ  یوابستگ  یسازمدل  تیاهم  هاافتهی  ن ی بازار باشد. ا  یاثرات روان  ای  گذاران،هیسرما  یجمع

 .کندیبرجسته م ی ستمی س
 (Upper Tail Dependenceدر دم بالا )  ی وابستگ   ل ی تحل   - 7-4

ها ارائه  شاخص  ن یب  یکل   یو وابستگ   یاز ساختار همبستگ   یو کوپولا اطلاعات ارزشمند  DCC-GARCH  یهامدل 

در    متی ق  ن یجهش سنگ   ای  دیشد  زشی)مثلًا ر  دیشد  یهازمان شوکاحتمال رخداد هم  یبررس  یحال، برا  ن ی. با ادهندیم

زمان در دو  هم  یحد  ری در دم، احتمال رخداد مقاد  یوابستگ  ( توجه کرد.λUدر دم بالا )  یبه وابستگ   دیچند صنعت(، با

  یی ، تواناGaussian Copulaاستفاده شده است، چراکه برخلاف    t-Copulaمنظور، از    ن یا  یبرا.  کندیم  یسازرا مدل  ری متغ

 ریبرازش شد و مقاد t-Copulaنوسان،  میهر جفت شاخص در دو رژ یبخش، برا ن یا در دم را دارد. یوابستگ یسازمدل 

λU  شدمحاسبه . 
 بازار   م ی ( در دو رژ λUدم بالا )   ی وابستگ   ب ی ضر . 8جدول  

 وساننم ک λU پرنوسان  λU جفت شاخص 

557/0 شیمیایی -فلزات  333/0  

443/0 بانک  -فلزات  096/0  

304/0 خودرو -فلزات  084/0  

453/0 بانک -شیمیایی   137/0  

340/0 خودرو  -یمیایی ش  105/0  

469/0 خودرو  -بانک  219/0  

 منبع: محاسبه پژوهش 

آرام    یهااز دوره  شتری ب  یطور معنادار پرنوسان به  یهادر دوره  λUها، مقدار  جفت  یتمام   در(  8جدول  براساس نتایج  

زمان دچار  صورت همبه  یشتری مختلف به احتمال ب  عیبازار، صنا  یبحران   طیکه در شرا  است  آن  انگری ب  هاافتهی  ن یا  است.

  که   افتهی  ش یافزا  44/0به    10/0بانک است، که از    -مربوط به جفت فلزات  λU  ش یافزا  ن یشتری ب  .شوندیم  دیشد یهاشوک

  لکاکسونیخودرو، که در آزمون و  -یی ای م ی مانند ش  ییهادر جفت  یحتاست.    در بحران  تر یقو  سیستمی  وندی دهنده پنشان

  ی کوپولا اطلاعات اضاف  دهدینشان م  که این موضوع  تر استدر دوره پرنوسان بزرگ  λUتفاوت معنادار نداشتند، باز هم  

  است  یمال  اتیدر ادب  یستم ی س  سکیمحاسبه ر  یهاهیاز پا  یکیدر دم    یوابستگ  .دهدیارائه م  یشرط  ینسبت به همبستگ

ا  .(2017،  1آچاریا و همکاران ) بازار  و ساختار    ی اسی س   یهانوسانات نرخ ارز، شوک  ،یاقتصاد  دینوسانات شد  ران،یدر 

  دهد ینشان م ل ی تحل نیا جی نتا مختلف شود.  عیمشترک در صنا یخطر رخدادها شیباعث افزا تواندیم ی متمرکز بازار مال

 . ردی مورد توجه قرار گ   زیبحران ن   طیدر شرا  دیشد  یهایوابستگ   دیاست و با  یناکاف   ییتنهابه  یخط  یهمبستگ  یسازکه مدل

 

1 Acharya  
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   1استرپ بوت با استفاده از  ( Uλوابستگی دم بالا ) تفاوت    ی آزمون معنادار   - 4-8

اما    شود؛یآن اجرا نم ی دارمعنا یبرا میمستق  کیدارد، آزمون ناپارامتر م یدر هر رژ ن یتخم کیتنها  λU نکه یا ل ی ه دلب

  ر یی بانک(، نشان از تغ -)مثلًا فلزات  سیستمی ساختار    یدارا  یهادر جفت  بویژه   م،ی دو رژ  ن یب  λU  ر یتفاوت محسوس در مقاد

پرنوسان و    ط ی( در شراλUدم بالا )  یوابستگ   بیضر  ن یتفاوت ب  ی آمار  ی بررس  منظور به  ها دارد.در دم  ی ساختار وابستگ

از روش بوتکم مبتن  ن یا  ستفاده شد.ا  2شدهجفتاسترپ  نوسان،  پ  یروش  و  و    ( 2006)  3پاتون  ن ی شی بر مطالعات  کولت 

روش،    ن ی . در ااستکوپولا    کیپارامترشبه  ی هان یاز تخم  یری گ دم با بهره  ی ساختار وابستگ  لی در تحل   (0920)  4همکاران 

محاسبه شد و    شدهیری گبازنمونه  یها نمونه  یبر رو  t-Copulaبا برازش    می در هر رژ  λUها،  هر جفت از شاخص  یبرا

  p-value  مقدار  و  %95  نانی، فاصله اطمλUاختلاف    ن ی انگی هر جفت، م  یبار تکرار برا  100از    پس   .شدثبت    آنها  ن ی تفاوت ب 

  م یدو رژ  ن ی ب   یواقع  یاست که تفاوت  یطیآمده در شرادستاختلاف به  ی، احتمال مشاهدهp-valueدست آمد. مقدار  به

 وجود نداشته باشد.
 بازار   م ی دو رژ   ن ی ب   λUتفاوت    ی برا   سترپ ا ت بو   . اجرای 9جدول  

 p-valueمقدار  کران بالا کران پایین  λUمیانگین اختلاف  جفت شاخص 

2088/0 شیمیایی -فلزات  0694/0  32/0  02/0  

3174/0 بانک  -فلزات  1138/0  4418/0  02/0  

2021/0 خودرو -فلزات  0027/0  3589/0  06/0  

3016/0 بانک -شیمیایی   1453/0  4148/0  0 

2212/0 خودرو  -شیمیایی   0788/0  3339/0  0 

2373/0 خودرو  -بانک  0478/0  3423/0  02/0  

 منبع: محاسبه پژوهش 

بازار در    میدو رژ  نی ب λUجفت شاخص، اختلاف   6مورد از    5  درهد  دی( نشان م9جدول  سترپ در اتنتایج اجرای بو 

  ار ی مشاهده شد که بس  =p  06/0خودرو مقدار  -در جفت فلزات    تنها  (.≥ 05/0p-value)  است  معنادار  %95  نانیسطح اطم

  « بانک   -فلزات»تفاوت مربوط به جفت    نیشتری ب   قابل توجه است.  یل ی است و همچنان از نظر تحل  ی دارمعنابه آستانه    کینزد

م مقدار اختلاف  اطم   317/0  ن یانگیبا  فاصله  نشان  است[  442/0,  114/0]  نان ی و  وابستگکه  بالا در    دیشد  یدهنده  در دم 

  یوابستگ   ری گ چشم  ش یپرنوسان، دچار افزا  ط یدر شرا  رانی ا  هیکه بازار سرما  دهندینشان م  ج ینتا  ن ی ا  است.  یبحران  یهادوره

  لی تحل  است.  ی اتیح  اری کلان بس  یری گ می و تصم  یستمی س  سک یر  تیریمد  یمسأله برا  نیا  شود؛یم  عیصنا  ن یب  دیزمان شدهم

  ی وابستگ   می. در واقع، مفاهستی ن  یکاف   یشرط   یهمبستگ  ی ساز، اثبات کرد که تنها مدلسترپاتبو با استفاده از    λUتفاوت  

 .دهدیارائه م یبحران طیدر شرا عیاز رفتار مشترک صنا یترقی عم  نش ی ، بt-Copula بویژهدر دم و استفاده از کوپولا، 

 گیری نتیجه   - 5

 ران،یا  هیبازار سرما  عیصنا  یچهار شاخص اصل  ن ی ب  ی حرکت و شدت هم  یساختار وابستگ   لی پژوهش با هدف تحل  ن یا

اساس فلزات  ش   ،ی شامل  زمانبانک  ،ییای می محصولات  دوره  در  خودرو،  و  ارد  1395  نیفرورد  ی ها  با  1404  بهشتیتا   ،

  ی بازده   یهایسر  ییستایگرفت. در گام نخست، ا  جامان  ی نوسانات شرط  یسازکوپولا و مدل   یهابر مدل   یمبتن  یکردیرو

 

1 Bootstrap 
2 Paired Bootstrap 

3 Patton 
4 Chollete  
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معنادار    یمشاهده همبستگ  ن،یمانا هستند. همچن   هایسر  ینشان داد که تمام   فولرـیکیقرار گرفت و آزمون د  یمورد بررس

گارچ    یهابرآورد مدل   ی را برا  نهی کرد و زم  دیی نوسانات را تأ  یبندوجود خوشه  ها،یقدر مطلق بازده  انی وقفه م  کیدر  

 فراهم ساخت.  رهی چندمتغ 

رو  DCC-GARCH  مدل تخم  یهایبازده   یبر  نتا  ن یچهار شاخص  و  برازش   جیزده شد  از  مدل  داد که  نشان  آن 

  می بازار به دو رژ  کی تفک   ی مدل در ادامه مبنا  ن یشده از ااستخراج  کی نامی دا  یشرط یهایبرخوردار است. همبستگ   یمناسب

استفاده شد و  یشرط  اری متحرک انحراف مع ن یانگ ی م اری مع زا ها،می رژ ن یا ییشناسا ینوسان قرار گرفت. براپرنوسان و کم

 پرنوسان بازار استخراج شدند. یعنوان آستانه، مقاطع زمانصدک نودم به نیی با تع

  ، ی، گاوسtشامل    رهیدو متغ  یاز کوپولاها  یاها، با استفاده از خانوادههر جفت از شاخص  نی ب   یادامه، ساختار وابستگ   در

حاصل از برازش کوپولاها نشان    جیشد. نتا  یسازپرنوسان و آرام مدل   میاز دو رژ  کیدر هر    تون،یگامبل، فرانک و کلا 

اغلب جفت در  که  به داد  خانواده  بس  ی بستگوا  نهی ها،  در  است.  متفاوت  آرام  دوره  با  پرنوسان  دوره  موارد،    ی اری در  از 

  ی حد  ی در نواح  تریقو  ی از وجود وابستگ   یمدل انتخاب شده است، که حاک   نیعنوان بهتربه  ی بحران  ط یدر شرا  t  یکوپولا

 ( است. عی)دم توز

شاخص، که    ن یمحاسبه شد. ا  می هر جفت شاخص در دو رژ  یبرا  λUدر دم بالا، شاخص    یشدت وابستگ   یبررس  یبرا

  ی هابالاتر از دوره  یطور معنادارپرنوسان به  طیاست، در شرا  ری در دو متغ  دیشد  یرخدادها  یزماندهنده احتمال همنشان

.  دی نوسان رساز سه برابر مقدار آن در دوره کم  ش یدر بحران به ب  λUمثال، در جفت فلزات ـ بانک مقدار    یآرام بود. برا

دو   ن ی ب  λU  سهیمقا  یبرا  سترپاتبوو روش    τ (Kendall's tau)  سهیمقا  یبرا  لکاکسونیو  یآمار  یهاآزمون  ن،یهمچن

در مواجهه با    یوابستگ ساختار    راتیی معنادار هستند. درواقع، تغ  یها در اغلب موارد از لحاظ آمارنشان داد تفاوت  م،یرژ

 پژوهش مورد توجه قرار گرفت.  ن ی است که در چارچوب ا یاماندهو مغفول یدیکل ی هااز جنبه د،ینوسانات شد

  ت یباشند. تقو  تی حائز اهم  سیستمی  سکیر  تیریو مد  یمال   یگذاراستی از منظر س  توانند یآمده مدستبه  یهاافتهی

  یکلان اقتصاد  یهامعناست که بازار در برابر شوک  ن یبه ا   یبحران  طیمختلف در شرا  عی صنا  یهاشاخص  ن ی ب  یحرکتهم

مقررات    می کنترل نوسان، تنظ  یابزارها یدر طراح  تواندیمطالعه م   نیج اینتا  ن،ی. بنابراشودیم  رتریپذبی آس   اری بس   یاسی و س

توجه داشت که در    دیبا  ن،ی. همچنردی مورد استفاده قرار گ  یفرع  یسلامت بازارها  یابیارز   یو حت   ینهاد  یگذارهیسرما

در    هایشدت وابستگ   اکهلازم را نداشته باشد، چر  یممکن است اثربخش  ها یدر پرتفو  یسنت  یبخشبحران، تنوع  یهادوره

 . رودیم نی از ب  یعاد طیدر شرا ن ییپا یهمبستگ  یایو مزا شودیم شتری مراتب ببه یحد  ینواح

همراه با    بویژهکوپولا،    یهااز مدل  ی ری گبا بهره  ایپو  یساختار وابستگ   ل ی پژوهش نشان داد که تحل  نی ا  جینتا  ان،یپا  در

ارائه    عیاز رفتار مشترک صنا  یو معنادارتر  ترقی دق  یها نش ی ب  تواندیم  ،ی نوسان  یهامیرژ  زیو تما  DCC-GARCHمدل  

 هستند.  یابی دستقابل ستایا یو همبستگ  ی خط  یهامدل  قیاز طر یسختکه به  ییهانش ی دهد؛ ب
 ا ه پیشنهاد   - 1-5

  ی قات یخط تحق  ن ی ا  یتوسعه آت   یبرا  ی متعدد  ی هانهی پژوهش، زم  یع ی طب  ی هاتیآمده و محدوددستبه  جیتوجه به نتا  با

هر دو شاخص استفاده    انی م  یساختار وابستگ  یبررس  یبرا  رهی دومتغ   یمطالعه از کوپولاها  نی که در اوجود دارد. نخست آن

ا بالا،  با وجود دقت  تب  کردیرو  ن یشد.  است.    ییهاتیدچار محدود  ری از دو متغ   ش یب  انی زمان مهم  یهایبستگوا  ن ییدر 



 ی نوسان   ی ها م ی و کوپولا در رژ  DCC-GARCH کرد ی منتخب بورس تهران با رو   ع ی صنا   ن ی ب   ا ی پو   ی وابستگ   ی ساز مدل   / 20
 

 

( R-Vine  ای  Vine Copulas)مانند    رهی چندمتغ  یکوپولاها  یهااز چارچوب  ندهیدر مطالعات آ  شودیم  هی توص   ن،یبنابرا

وابستگ  بتوان  تا  دارا  کیدرون    یاستفاده شود  از  گسترده  بالاترشاخص  ای  هاییشبکه  دقت  با  را   کرد.   یسازمدل  یها 

نوسان استفاده کرده  پرنوسان و کم  میبازار به دو رژ  طیشرا   کی تفک   یبرا  یآستانه آمار  کیمطالعه حاضر از    ن،یهمچن

ا بهره  ن ی است. توسعه  با  پژوهش  از  تغ  GARCH  یهامدل  ا ی  نگی چ ی مارکوف سوئ   یهااز مدل  یری گبخش    میرژ  ریی با 

(Regime Switching GARCHم )بازار فراهم سازد ی فازها کی تفک  یرا برا  یترقی دق یلی چارچوب تحل   تواندی . 

در   بویژه   ران، ی ا  ه ی در بازار سرما  ک ی ستماتی س  سکی و شدت ر   ای پو   ی پژوهش درباره ساختار وابستگ  ن یا   ی هاافته یبر اساس  

 ی ها و صندوق   ی پرتفو   مه ی مشتقه، ب  ی قراردادها  ر ی نظ   سک یپوشش ر   ی کرد توسعه ابزارها  ه ی توص  توان ی نوسانات بالا، م   ط ی شرا 

بازار سرما   دی با   سکی پوشش ر  از   ط یدر شرا   گذارانه ی تا سرما   ردی قرار گ  ه یدر دستور کار  پرنوسان، امکان محافظت میثر 

باشند. همچن   ی پرتفو را داشته  مبتن   ی وها ی سنار   ی اجرا  ن، ی خود  وابستگ  ی آزمون فشار  و همبستگ   ی ها ی بر  توسط   ا ی پو   ی دم 

 ییشناسا   ی درست به  د ی شد  ی هاشوک بازار در برابر   ی ر ی پذ ب ی است تا آس یضرور  ی گذار ه ی سرما  ی ها ناظر و شرکت  ینهادها 

 یو مبتن   ا ی پو  ی ها و به سمت مدل   رد ی فاصله بگ  ستا ی ا   ی کردها یاز رو   د ی با   ه یو نظارت بازار سرما   ی گذار شود. مقررات   ت ی ر ی و مد 

 سک ی ر   ش یزودهنگام نسبت به افزا   یو هشدارده   یوابستگ   ی هامستمر شاخص   ش یکه پا   ی اگونه حرکت کند، به   سک ی بر ر 

 ی و همبستگ  یوابستگ  ی هاسک ی درباره ر   ترق ی اطلاعات دق   ی به افشا   ی مال  یباشد. الزام ناشران و نهادها   ر ی پذ امکان   یستم ی س 

 دهدی نشان م   ق ی تحق   جی نتا   گر، ید   یکمک کند. از سو   گران م ی و تنظ  گذاران ه یسرما   یر ی گم ی به بهبود تصم   تواند ی م   ز ی ن  ها ی پرتفو

علاوه   ،ی پرتفو  یدر طراح   د ی با   ی گذاره یسرما   رانی مد   ن ی بنابرا   ابد،ی ی م   کاهش   ی بخشتنوع   ی سنت   ییبحران، کارا   طیکه در شرا 

 سکی ر  یاب یارز  ی برا شرفته ی پ  یها داشته باشند و از مدل  ژه یتوجه و  زی در دم ن  د ی شد   ی های به وابستگ  ، ی عاد یها ی بر همبستگ

 سکیر   تر ق ی دق  ل ی تحل  ی و کوپولا برا  DCC-GARCH  ی هااز مدل   ی ر ی گفعالان بازار به بهره   قی استفاده کنند. آموزش و تشو 

 یها سک ی ر   ی ستمی س  ت ی با توجه به ماه  ن، ی در بازار را ارتقا بخشد. همچن   سک ی ر   ت ی ر ی سطح بلوغ مد   تواند ی م   ، یو وابستگ 

 یها سک ی ر   تی ر ی و مد   یی شناسا   یبرا   ی مال  ینهادها   ر ی سازمان بورس و سا   ،ی بانک مرکز   ک ی نزد   یهمکار   شده، یی شناسا 

تدو   ستا   ی ضرور   ی ت ی سرا  چارچوب دستورالعمل   ن یو  و  ر   ی برا   ژهی و   ی نظارت  یها ها  از   یناش   یستم ی س  یها سک ی کنترل 

پا   تواند ی م  ع ی صنا   ن ی ب  د ی شد   ی های وابستگ  ا   ه یبازار سرما   ی دار ی به  به   جاد یکمک کند.  درباره   ی ها گاه ی پا   ی روزرسانو  داده 

 ی ر ی ادگی و    ی داده مانند هوش مصنوع  ل ی تحل   ن ینو   ی ها ی ور از فنا   ی ری گ مختلف و بهره   ع ی ها و صنا شاخص   ن ی ب  ی ساختار وابستگ

 یر ی گم ی بازار و تصم  ر ی پذ ب ی نقاط آس  یی تا امکان شناسا   شود ی م   ه ی توص  ز ی ن   ا ی پو   ی ها ی وابستگ  ی ن ی بش ی و پ   ش یپا   ی برا  ن ی ماش 

 یکرد ی با رو   د ی ناظر با   ی و نهادها   گذاراناست ی و پژوهشگران فراهم گردد. در مجموع، س   گذاران است ی س  ی بر داده برا  ی مبتن 

 یها بازار در برابر شوک   یآور کنند که تاب   یطراح   ی ا گونه را به   هیبر داده، ابزارها و مقررات بازار سرما   یو مبتن   نگرش ی پ 

 شود.  یر ی بحران به کل بازار جلوگ  ت ی و از سرا   ابد ی  ش یپرنوسان افزا   طی و شرا   یستم ی س 
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