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 چكيده

ركت كلي طوربه تمي فعاليت ي بزرگ، نهادهاهاشـ يسـ ات مالي در سـ سـ ي از آن    ،كنندمي  و موسـ كه اگر بخشـ
و در  ها  سـيسـتم با ضـعف در كاركرد خود مواجه شـود، بر كل سـيسـتم اثر گذاشـته و باعث سـرايت آن به سـاير بخش

ــاد و ركود در جـامعـه  ــدمنجرمرحلـه بعـد بـه بخش واقعي اقتصـ ــر بـه كـاربرد انواع  .خواهـد شـ  توابع تحقيق حـاضـ

 يافته  توســعه  و رياضــياتي آماري از ابزارهاي ييك كه R-Vine و C-Vine  ،D-Vineواين شــامل كاپيولاي

 آن كمك به تا بتوان ،پرداخته است ساختار وابستگي صنايع مهم بورس و اوراق بهادار  سازيمدلدر   اسـت، جديد

ك رريز ريسـ ير انتقال سـ تمي و مسـ يسـ ك سـ نعت يك ريسـ نايع خاص صـ اير صـ ازيمدلرا   به سـ رغم  علي  .كرد سـ
ازيمدل كاپيولا در يهامدل بالاي  محبوبيت ازيبا فراهم اين كاپيولا  و  مالي مباحث سـ تر،  انعطاف سـ پذيري بيشـ

 كه  كندمي  قوي كاپيولاي دو متغيره فراهم هايگونه با اسـتفاده از را الگوهاي وابسـتگي پيچيده  سـازيمدلامكان  
  .گيرد قرار و تحليل مورد بررسي ي چندگانههاوابستگي كشف منظور يك ساختار درختي به صورت د بهتوانمي

  ير ي پذفوق به طور انعطاف  هاياز روش كيدر هر    هاياز آن اســت كه ســاختار وابســتگ  يحاك  قيتحق  جينتا
ابل  كننـديم  رييتغ الا  تيـو قـ ــازدر مـدل  ييبـ ــكير  يسـ ه برا يهـاعيو انتخـاب توز  سـ ــاز مـدل  يبـه كـار رفتـ   يسـ

ــتگ اييوابسـ ل دارد. نت  هـ ابـ هيمتقـ ــان داد  قيتحق  جـ دل    نشـ ابق مـ ه مطـ ت C-Vineكـ ــنعـ ت اول صـ ، در درخـ
به   ييايميبا صـنعت شـ  يمركز  گاهيكند و در درخت دوم جايم  فايا يدر سـاختار وابسـتگ  يدينقش كل  يگذارهيسـرما

 سـكير  زيرسـر  نيشـتريب  يگذارهيبه واسـطه صـنعت سـرما  ييايميو صـنعت شـ  باشـديم  يگذارهيواسـطه صـنعت سـرما
تميسـ نا  يسـ اسـ  عيرا با صـ ته ا  يفلزات اسـ اس نتا يو چندرشـ تگ  جيدارند. بر اسـ اختار وابسـ ل از سـ -Dمدل    يحاصـ

Vineرما  عيصـنا  بي، به ترت طه  يگذارهيسـ رط صـنعت خودرو و صـنا  يمال  يگرو واسـ اسـ  عيبه شـ و   يفلزات اسـ
  ني شتريب  آلاتنيو املاك به شرط صنعت ماش  يرفلزيغ  يهاكانه  عيو صنا  يبه شرط صنعت چندرشته ا  ييايميش

رر اختار وابسـتگ  نيهم دارند. همچن هرا ب  سـكير  زيسـ  بيكه به ترت  دهدينشـان م  R-Vineمدل    يبر مبنا  يسـ
به شـرط صـنعت   يگذارهيو سـرما  ييايميشـ  عيصـنا  ،يبه شـرط صـنعت چندرشـته ا  ييايميو شـ  يفلزات اسـاسـ  عيصـنا

 وآلات    نيماشــ  عيبه شــرط صــنعت خودرو و صــنا  يمال  يگرو واســطه  يگذارهيســرما  عيصــنا  ،يچندرشــته ا
  را به هم دارند.  سكير زيو سرر يوابستگ نيشتريبه شرط صنعت املاك ب يگذارهيسرما

ه عملكرد   اني  هامدلمقايسـ تفاده نشـ اس آماره    دهدمي  مورد اسـ تنمايي   آكائيكاطلاعات  كه بر اسـ   ،و لوگ درسـ
برازش كنند و  D-Vineمعناداري بهتر از مدل    طوربهرا    هاداده  اندهتوانسـت R-Vineو  C-Vineكاپيولاي  توابع 

ان دهند. همچنين نتايج آزمون وونگ   ي را نشـ نايع مورد بررسـ تگي صـ اختار وابسـ اختلاف   حكايت از آن دارد كهسـ
سازي  در مدلتوانايي يكساني را  مدل  و هر دو    ندارد  وجود  R-Vineو   C-Vineي  هامدل  عملكرد  معناداري بين

تمي يسـ ان ميدارند.  لحاظ آماري    ريسـك سـ اختارهاي واين كاپيولا ابرازهاي   دهد كهدر نهايت اين پژوهش نشـ سـ
  . شوندمي  مناسبي براي توضيح ساختار وابستگي ميان صنايع بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران محسوب
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  مقدمه   -١
هاي ارتباطي و اتصال بازارهاي مالي مختلف به يكديگر، هر نوع اختلال يا آشفتگي  امروزه با توسعه زيرساخت
ــوع به د منجر بهتوانميدر يكي از اجزاي نظام مالي   ــود. اهميت اين موض ــادي ش بروز بحران در كل نظام اقتص

اير نهادها در يك ب ريع بحران از نهاد بحران زده به سـ ت كه در اكثر موارد انتقال سـ ازار مالي مانند بانك حدي اسـ
طح كلان با اثرات   دن كل نظام مالي در سـ اير بازارها مانند بورس اوراق بهادار موجب درگير شـ رايت آن به سـ و سـ

ودمي  بحران ت تا در  شـ ته اسـ گران را بر آن داشـ تاي كنترل بازارهاي مالي مختلف، اجتناب از . اين امر پژوهشـ راسـ
الي ام مـ اتي و بحران در نظـ ــالـ  وقوع بي ثبـ ه مسـ ا بحران بـ ه بـ ابلـ ه براي مقـ ــگيرانـ دابير پيشـ اذ تـ   هو همچنين اتخـ

  ريسك سيستمي بپردازند.  سازيمدلگيري و ازهاند
ريسـك ناشـي    سـازيمدلبازار سـرمايه، به منظور  هاي  وابسـتگي ميان زيربخش وجودبهاز سـوي ديگر، با توجه  

  سـازيمدلگيرد تا بتوان به درسـتي ريسـك سـيسـتمي را    بايد مدنظر قرارها  از يك حوزه خاص، وابسـتگي ميان آن
بايد    سـپسكرد. به عبارت ديگر، ابتدا بايد تابع توزيع ريسـك وارد بر هر شـاخص به نحو مطلوبي برآورد شـود و  

چندمتغيره يكي از ابزارهاي مورد  هاي  شـود. تحليل  سـازيمدلصـحيح    طوربهها  تابع توزيع توأم وارد بر شـاخص
غيرنرمال چندمتغيره در    هايتوزيعاز توزيع نرمال و    گيريبهره  خصـوصدرباشـند.  مي  هايياسـتفاده در چنين حالت

؛ اندرسـون،  ١٩٨٨كرزانوسـكي،  (وجود ادبيات موضـوعي زياد  رغمعليتابع توزيع احتمالات توأم،    سـازيمدلراسـتاي  
  ند از: اكه عبارت شودمي واردها توزيع، چند ايراد اساسي به اين )١٩٨٨؛ جانسون و ويچرن، ١٩٥٨

 خانواده متفاوتي لازم است ،١ايهبراي هر تابع توزيع حاشي.  
 بيش از دو متغير چندان واضح نيستهاي توسعه به حالت.   
 است. ها آن ايهنوع همبستگي متغيرها متأثر از توزيع حاشي  

بنا شـده اسـت. در واقع   ٢بر مبناي مفهوم تابع كاپيولا  كه عاري از اين ايرادها باشـد،  ايهسـاخت توزيع چندمتغير
يمي  كاپيولاها به ما كمك ترك را مجزا از تابع توزيع حاشـ باجلان و ( تخمين بزنيم ايهكنند كه تابع احتمال مشـ

ازيمدلهدف از انجام اين تحقيق،   .) ١٣٩٦ همكاران، اخص  سـ اختار وابسـتگي شـ و ها  ريسـك سـيسـتمي و سـ

  .باشدمي صنايع مهم بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از انواع توابع واين كاپيولا

  بيان مسأله  -٢
عف   تم مالي به دليل ضـ يسـ ي كل سـ ك فروپاشـ تمي به معناي ريسـ يسـ ك سـ ه مالي) از يك جزء (ريسـ سـ موسـ

ريسـك سـيسـتمي ناشـي از سـرايت رويدادهاي شـديد مالي اسـت   ،)٢٠١٦،(٣لسـيسـتم اسـت. به عقيده كوبيتزا و گراند
وي نهادهاي مالي به بازار منتقل ي بوده و از سـ خصـ تمي و داراي جهت مشـ يسـ ود مي  كه همراه با پيامدهاي سـ .  شـ

 
١ . Marginal Distribution 
٢ . Copula Function 
٣. Kubitza & Grundl 
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مالي در نتيجه بحراني شدن يك يا  كننده احتمال بحراني شدن كل سيستم ريسك سيستمي بيان  ،عبارتي ديگربه
ت كه  تگي بين زيان نهادهاي مالي مختلف اسـ تمي، همبسـ يسـ ك سـ اس ريسـ ت. پايه و اسـ چند بخش از بازار اسـ

تگي   ديد بين  همبسـ رايتهاآنشـ ي و (كندمي  ، زيان يك نهاد يا چند نهاد مالي مهم به نهادهاي ديگر نيز سـ چاوشـ
گذارد  شـود كه روي كل سـيستم اثر فراگير ميميسـيسـتمي گفته  ريسـك  به اين دليل به آن    .)١٣٩٤ير محمدي،  شـ

   .)٢٠١٤، ١اسماگا(شودمي يا كل اقتصاد كشور منتشر شده و به بحران تبديل و به سرعت در كل بازار سرمايه
براي تر  مطمئنهاي  ، يافتن روششــودمي  ريســك ســيســتمي دشــوار تلقي  بينيپيشكلي    طوربهاز آنجا كه 

طح پيچيدگي   امل اطلاعات با سـ هام شـ ري زماني بازارهاي سـ ت. سـ يار حياتي اسـ تمي بسـ يسـ ك سـ نجش ريسـ سـ
پيچيده پويا سـاخته شـده توسـط  هاي  ريسـك سـيسـتمي در بازارهاي سـهام از طريق شـبكه  گيريبالايي اسـت. اندازه
هاي كل پذير اســت. ريســك ســيســتمي به احتمال نوســانات و بحرانســهام امكانهاي  صســري زماني شــاخ

ي مالي، تصـميمات يا معاملات اشـاره دارد. با اين حال، هنگامي كه اين  هاعاليتهاي مالي ناشـي از برخي فسـيسـتم
اديدهدمي حوادث غير عادي رخ ارات اقتصـ ات مالي فردي نيز متحمل خسـ سـ وندمي  ، موسـ جه به ماهيت . با توشـ

هام، يافتن راه يار مهم اسـت  گيريجديد براي اندازههاي  بي ثبات بازارهاي سـ يسـتمي بسـ و   ،٢چن (.موثر ريسـك سـ
   )٢٠٢٠ديگران، 

گيري، كنترل و پايش ريسك سيستمي و ارائه رهنمودهاي مبتني بر مديريت ريسك از طرفي شناسايي، اندازه
اماندهي، حفظ، تقويت و  تاي سـ بدر راسـ اي كسـ عه بازار و بهبود فضـ رمايه و همچنين انجام   و  توسـ كار در بازار سـ

براي پيشـگيري از وقوع ريسـك سـيسـتمي يكي    پذيرانعطافو كاربردي جهت تدوين برنامه  اي  هتوسـعهاي  پژوهش
ازمان بورس  هاي  از دغدغه لي كنوني سـ تعنوان  بهاصـ ياسـ ت. لذ  گذارسـ رمايه اسـ ا طراحي و و نهاد ناظر بر بازار سـ

هاي مديريت و كنترل اثربخش ريسـك سـيسـتمي در اين نهاد جهت شـناسـايي، برآورد و مديريت  فرايندارائه شـبكه  
ريسـك سـيسـتمي كمك كننده اسـت. در اين حوزه، از جمله اهداف كلي سـازمان بورس اوراق بهادار به توسـعه 

مي، روندها يا تغييرات مقرراتي در بازار سـرمايه  سـيسـتهاي  منظور شـناسـايي ريسـكبهو رويكردهاي آماري  ها  روش
ان جهت كاناليزه  گذارسـياسـتگيران و و كمك به تدوين مقررات در بازار سـرمايه اشـاره شـده اسـت. از منظر تصـميم

  كردن توجهات به فراهم آوردن و توسعه قوانين كارا امري ضروري است.
رمايه ريسـك سـيسـتمي و   سـازيمدلدنبال  بهتحقيق حاضـر   نايع مختلف بازار سـ تبيين روابط سـيسـتمي بين صـ

دمي  ايران نايع بورس اوراق بهادار تهران و باشـ ت كه آيا صـ وال اسـ خ به اين سـ ر در پي پاسـ . در واقع، تحقيق حاضـ
  ها چگونه است؟ فرابورس ايران از نقطه نظر اهميت سيستمي با يكديگر تفاوت دارند؟ و ساختار وابستگي ميان آن

ريسـك ناشـي از يك   سـازيمدلمنظور بهمختلف بازار سـرمايه،  هاي  ه به وجود  وابسـتگي ميان زيربخشبا توج
كرد. به   سـازيمدلدرسـتي ريسـك سـيسـتمي را  بهبايد مدنظر قرار گيرد تا بتوان  ها  حوزه خاص، وابسـتگي ميان آن

ــپس تطلوبي برآورد شــود و  عبارت ديگر، ابتدا بايد تابع توزيع ريســك وارد بر هر شــاخص به نحو م ابع توزيع  س
چندمتغيره يكي از ابزارهاي مورد اسـتفاده در  هاي  شـود. تحليل  سـازيمدلصـحيح   طوربهها  وارد بر شـاخصپيوسـته  
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ــدميهايي  چنين حالت ــوصدر.  باش ــتاي   هايتوزيعاز توزيع نرمال و    گيريبهره  خص غيرنرمال چندمتغيره در راس
ازيمدل وعي زيادي وجود دارد  سـ ترك، ادبيات موضـ كي(تابع احتمالات مشـ ون١٩٨٨،  ١كرزانوسـ ؛  ١٩٥٨،  ٢؛ اندرسـ

  از: اندعبارتوجود دارد كه ها اما چند ايراد اساسي به اين توزيع ؛)١٩٨٨، ٣جانسون و ويچرن
  خانواده متفاوتي لازم است. ،٤ايهبراي هر تابع توزيع حاشي

 بيش از دو متغير چندان واضح نيست.هاي توسعه به حالت  
 است. ها آناي هنوع همبستگي متغيرها متأثر از توزيع حاشي  

بنا شده است. در واقع كاپيولاها    ٥باشد، بر مبناي مفهوم تابع كاپيولا  ايرادبدون  كه  اي  هساخت توزيع چندمتغير
ي  ،كنندمي به ما كمك ترك را مجزا از تابع توزيع حاشـ باجلان و همكاران،    (.تخمين بزنيماي  هكه تابع احتمال مشـ

١٣٩٦ .(    
در تبيين ساختار وابستگي بين صنايع ٦كاربرد رهيافت واين كاپيولا    ،رسدمي به نظر  ،با توجه به آنچه گفته شد

تگي بين د نتايج قابل  توانمي  مختلف بورس و فرابورس، اختار وابسـ اعتمادتري را ارائه دهد؛ لذا در اين پژوهش، سـ
خواهد شــد. در واقع اســتفاده از تئوري واين   گيريبازارهاي مالي در ايران با اســتفاده از توابع مفصــل واين اندازه

آوري اين  كاپيولا در برآورد سـاختار وابسـتگي بين صـنايع مختلف بورس و فرابورس ايران، ايده اصـلي و جنبه نو
. اين ساختار در ادبيات مديريت و اقتصاد مالي از باشـدمي كه سـبب تمايز آن از ديگر مطالعات مشـابه ،تحقيق اسـت

  ي سري زماني است.هادادهابزارها براي بررسي ساختار وابستگي بين  جديدترين

  مباني نظري و پيشينه  -٣
سبب شد بحث ريسك سيستمي در بازارهاي مالي مورد توجه سياستگذاران اقتصاد كلان    ٢٠٠٨بحران مالي  

و يا ارائه راهكار    بحران كاهش احتمال وقوع    در راستاي قرار گيرد و ضرورت برنامه ريزي جهت اقدامات پيشگيرانه  
  ق يدق  ي به توسعه مدلها  ياد ي، علاقه ز مان آن زاز  د.  و شمي  مقابله با آن در صورت بروز بيش از پيش احساس  براي  

تلاش    ي فعل  ي اگرچه مقررات مال.  شكل گرفته است  ي موسسات مال  ن يبنكول    سكير   يساختار وابستگ تعيين    يبرا
  اط ي كاملاً احت  يت يكنند، اما اقدامات آنها ماه  تيري را مد  ي ستم يس  سك يبازل، ر  هيالزامات سرما  ق يكرده اند تا از طر 

  را محدود كنند.  وسسه هر م   سكيكنند ر  يم  يكه آنها سع ل يدل ن يدارد، به ا  زيآم
  اي حاشيه   هايتوزيع   سازيمدل   است كه  ) ١٩٥٩ ,Sklarاسكلار(  قضيه  دليل  به  كاپيولا  هاي مدل   محبوبيت

اسكلار به عنوان قضيه اساسي در مدلسازي    هيقض  .كرد  جدا  وابستگي  سازيمدل   از  وابستگي   از نظر  توانمي   را
و    رهي چند متغ  عيتوابع توز   نيكند و ارتباط ب  يم  بيان در آمار    يوابستگ   فيتوص  ي ولاها را برااپينقش ككاپيولا،  
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  از   مناسب است. كاپيولايشناسايي    ،در كاربردهاي عملي  اصلي  كند. مشكل   يآنها را فراهم م رهيتك متغ  هيحاش
  . كنندمي   فراهم  تصادفي  متغير  دو  بين  شديد  وابستگي  گيرياندازه   براي  مناسب  چارچوب  يك  كاپيولاها  تر،مهم   همه

 ,Duffie et al ;٢٠٠٧ ,Das et alيابد(مي   افزايش  معمولاً  مالي  هايهمبستگي   دوره بحراني،  يك   در

  . بود   خواهد  مطلوب   مفصل  توزيع   پايين   دنباله   در   زياد   حركات   با   همبستگي   مدل  يك   از   استفاده   رو،ازاين .  ) ٢٠٠٩
  مانده  باقي  اصلي  مشكل   عنوان به   متغير  دو  بيش از   ابعاد  با  مسائلي   براي  كاپيولا   هاي خانواده   شناسايي  ،  حالبااين 
و شپسمير(  .است برچمن  مي ٢٠١٣مطالعات  نشان  كاپولاهاي )  كه  و    مانند  استاندارد  متغيره  چند  دهد    tگوسي 

  موارد  اين  تعميم  . هستند   متغيرها از بيشتري  تعداد   بين وابستگي دقيق  سازيدر مدل  پذيري انعطاف  فاقد  استيودنت
  ديگري   هاي محدوديت   روازاين   و   شود مي   پيچيده   كاملاً  ها آن   ساختار   در   طورمعمول به  اما   ،   كندمي   پيشرفت   حدي   تا

    . )٢٠١٦ ,Pourkhanali et alدهد(مي  نشان را پارامترها   محدوديت ازجمله
  بيشتري   تعداد   بين   در   وابستگي   تر دقيق   سازي مدل  براي   واين كاپيولا   از   استفاده   مشكلات،   اين   از   جلوگيري   براي

مانند    بعدها توسط ساير محققين  و  شد  پيشنهاد)  ١٩٩٦(  جو  توسط  ابتدا  در  واين كاپولا  .شودمي   پيشنهاد  متغيرها  از
  ساختن   براي   هاآن .  يافت  ) توسعه ٢٠٠٦(  ٢) و كوروويكا و كوك٢٠٠٢)، بدفورد و كوك (٢٠٠١(  ١بدفورد و كوك 

 كه  ترتيباين به  كنند،مي   استفاده  يزوج   كاپولاي  به  معروف  دومتغيره  زوجي  آبشارهاي  از  متغيره  چند  كاپولاهاي
  طور به  ي ولاي زوج ي پاك  هر  ازآنجاكه  . شود  تجزيه   متغير   دو  ولاهاي ي كاپ  به   تواند مي متغيره   چند   احتمال   چگالي  يك

  همه   از .  كندمي   فراهم  ريسك در وابستگي  سازيمدل   براي   بسيار منعطفي  چارچوب   يك  شود، مي   انتخاب   مستقل 
.  شود   ساخته   ترمناسب  هاي مدل   تا   شود   گرفته   نظر  در   تواندمي   دنباله   وابستگي   و   همبستگي   تقارن   عدم   تر،مهم

  متغيره (يعني   چند  كاپيولاهاي  سازيمدل   مزاياي  و  دومتغيره  پذيري كاپيولاهايانعطاف   واين ها  خلاصه،  طوربه
    . )٢٠١٦ ,Pourkhanali et alكنند(مي  تركيب هم  با  را وابستگي)  و ايحاشيه  مدل  جداسازي 

  ي استفاده قرار م مورد  و بسيار    ل يتبد   ي در اقتصاد مال   فراگير   ي به ابزار  كاپيولا   ي مدل ساز  ، گذشته   طي دهه 
مورد استفاده قرار گرفته    ره يچند متغ  ي مدل ساز  سير تكاملي در    راً ياخساختارهاي مبتني بر كاپيولا  ه است.  رفتگ

  ١٩٦٦در سال    ٣در ابتدا جو  است. جالب توجه  )  PCC(  كاپيولاي زوجي ساخت    ، ساختارها  ن ي اكه در ميان    است
PCC  و همچنين كروويكا و  ٢٠٠٢و    ٢٠٠١(  ٤و كوك  تر خصوصيات آن توسط بدفوردرا مطرح و بررسي بيش (
    ) انجام شد.٢٠٠٦( ٥كوك
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  PCCاستفاده از    كيرا ارائه داده اند كه باعث تحر   ي دي كل  ي استنباط  ي ها  دهي ا  ٢٠٠٩در سال    ١آس و همكاران 
در مدل    Vine-R  ي هاكاپيولا  از استفاده از    ير ي ) تصو٢٠١٣(  ٢همكاران آلن و  .  مختلف شده است  ي در برنامه ها

حاضر نيز به دنبال  دهند و مطالعه  يداو جونز ارائه م   ي صنعتميانگين    م هاي تركيبيسه  انيدر م يوابستگ   يساز
  است.  استفاده از اين روش

استفاده شده است. به    ي مال  يها   يي دارا  ي ساختار وابستگ  يمدل ساز   به منظور   كاپيولا  ي از مدل هاهمچنين  
دنباله    يوابستگبررسي  ي برا ري متغ كاپيولايو  ٤ي شرط  فرين ارزش  هي) از نظر٢٠١٢( ٣ن يو نگو ي عنوان مثال، بات

،  سكيرصرف    ني ب  يساختار وابستگنيز  )  ٢٠١٢(  فريمنتخب استفاده كردند. نا  يالملل   نيسهام ب  يبازارها   نيبها  
  كرد.   يرا مدل ساز ٥پرش   سكير  بابازده سهام و نوسانات 

  Vine-C دو كلاس   ي برا  ياستنباط آمار  ي ها كيتكن  با توصيف    را واين كاپيولا)  ٢٠٠٩(  ٦س و همكاران آ
  واين كاپيولا كه    كلي رغم بهبود    ي . علندكرد  مهيو ب  ي مال   ات يوارد ادبو اين موضوع را    كردند   في توص  D-Vineو  

  ي هستند كه م  R-vines  ا ي  ي معمول   واين هاي از    يكلاس كل   ك يمتعلق به    ، اين طبقه بندي كند  ي فراهم م
شامل شوند،   كاپيولاي زوجي ه يدر تجز  زوج ها از  ك يكدام  نكهيا  نيي تع ي برا يك يگراف  يمدل نظر ك يتوانند در 

  با ابعاد   ي ها  عيها در توز  ت يمحدود  ي برچسب گذار  ي برا  ي كيگراف  ي ابزار  واين   ن ي شوند. بنابرا  ده يكش  ر يبه تصو
    بالا است.

 مربوط هاي داده از استفاده با)  ٢٠١٤(  همكاران  و ژنگاست.    افتهيبه سرعت گسترش    ات يحوزه از ادب  نيا

 سهام بازارهاي ميان وابستگي ساختار مدلسازي به ٢٠١٣تا    ٢٠٠٦سالهاي   بين المللي بين سهام شاخص ١٠ به

 پژوهشگران مرحله، اين انجام از پس  .پرداختند R-Vine و C-Vine ، D-vine رويكردهاي از استفاده با

 و )VaR( خطر معرض در ارزش بيني پيش و محاسبه  به كارلو مونت سازي شبيه  روش از استفاده با مذكور
 بر دهگانه،  المللي بين هاي شاخص از  متشكل وزن  همسبدي   براي ) CVaR( شرطي  خطر  معرض در ارزش

 محاسبات دقت و  پرداختند كاپيولا واين ساختارهاي و كاپيولا توابع  برمبناي شده زده  تخمين وابستگي ساختار پايه

 كريستوفرسنمختلف   هاي آماره از استفاده با شرطي خطر معرض  در  ارزش  و خطر  معرض در  ارزش به مربوط

  .گرفت قرار سنجش مورد )١٩٩٢(
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نسبت به    واين كاپيولا  ي ، برترياعتبار  پرتفوي   يساختار وابستگ   ي هنگام مدل ساز  )٢٠١٦(  ١گيدوش و فيشر 
  ي برا  كوانتايل مبتني بر واين كاپيولا   ونياز رگرس  )٢٠١٧(و همكاران    شر يدهند. ف  ي را نشان م  مرسوم  يهاكاپيولا
    . كردندصنعت آلمان استفاده  ي بخشهابررسي 

  ي برا  رهيدو متغزوجي    يهاكاپيولابه عنوان    ٣برنشتاين   كيرپارامتريغ  واين  يها كاپيولااز    )٢٠١٧(  ٢ي شفر و و
  ي استنباط و آزمونها  يروشها   بررسي به    ) ٢٠١٦آس ( .  كردنداستفاده    GARCHمدل  در    ٤VaR  يمدل ساز
مدل ها    نيا   يتجرب  ي، به علاوه كاربردهايمال   يها كاربرد   يبرا  زوجي   كاپيولاي ساخت    به منظور   ٥برازش نيكويي  

 وابستگي مطالعه براي را   R-Vine ساختار )٢٠١٧(   سينگ و آلير مكپرداخت. آلن،    و اقتصاد   ي مالحوزه  در  

 يورو تركيبي شاخص و بازارها از يك هر انفرادي هاي شاخص قالب در اروپابرازار بزرگ مالي   بازار متقابل هاي

 ٢٠٠٥ سالهاي بين پژوهشگران اين انتخابي ونهنم  .گرفتند كار به جونز داو صنعتي  ط متوس شاخص و  ٥٠استاكس

 پذير امكان مختلفي اقتصادي شرايط در را بررسي مورد هاير بازا ميان همبستگي تغيير  وه نح همطالع ٢٠١٣ ات

 پيچيده اي گونه به مالي بازارهاي  ميان همبستگي كه دارد  نآ  از حكايت تحقيق اين از  حاصل نتايج  .ساخت

  .كند مي تغيير
طالبلو    .اند پرداخته مدلسازي ريسك با رويكرد كاپيولا به معدودي داخلي هاي پژوهش اخير هاي سال طي

با استفاده  شاخص مالي، شيميايي، دارويي و خودرو    ٤پرتفوي بهينه   بررسي ساختار وابستگيبه    )١٣٩٧و داودي (
ها از الگوهاي مختلف  هاي بازده دارايي براي مدل سازي تلاطمپرداختند. آن ها    الگوهاي مختلف خانواده كاپيولا  از

نين براي  . همچكردندهاي توزيع از الگوي نظريه ارزش فرين استفاده  خانواده گارچ و به منظور مدل سازي دم 
دهد  محاسبه ريسك پرتفوي دارايي از الگوي ريزش مورد انتظار استفاده شده است. نتايج اين پژوهش نشان مي 

دهد. همچنين براي رسيدن  گذاري به خود اختصاص مي شاخص شيميايي بيشترين وزن را در الگوي بهينه سرمايه 
وان وزن شاخص دارويي را در پرتفوي دارايي افزايش  تبه بازده بيشتر (و البته به شرط تحمل ريسك بالاتر)، مي 

داد. شاخص خودرو نيز به دليل نوسانات بسيار بزرگ در هيچ يك از پرتفوي هاي سرمايه گذاري وزن قابل توجهي  
پرتفوي   سازي  متنوع  در  گامبل  و  فرانك  كاپيولاي  الگوي  دو  كه  داد  نشان  نيز  شارپ  آزمون  نتايج  ندارد. 

   .تر عمل كردند گذاري كاراسرمايه 
ســازي وابســتگي بين بازدهي ســهام گروه به مدل  ولايكاپ  نيبا اســتفاده از وا  )١٣٩٨(  يميو كر  ياديصــ

محصـولات شـيميايي، رشـد قيمت نفت و رشـد نرخ ارز در ايران و محاسـبه ارزش در معرض ريسـك پرداختند. يافته 
 وشـده وابسـتگي يكسـاني به دنباله بالايي  سـازيهاي مدلدهد، هر دو جفت از بازدهيهاي پژوهش نشـان مي
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د نرخ ارز به شـرط رشـد قيمت نفت خام وابسـتگي  پاييني دارد. بين بازدهي   يميايي و رشـ سـهام گروه محصـولات شـ
دهنده سرايت بين بازار كه نشانساختاري مشخصي بر اساس توابع كاپولاي واين در دنباله هاي توزيع وجود دارد  

مت نفت خام شـيميايي و رشـد قي  محصـولات  همحصـولات شـيميايي و نرخ ارز اسـت. همچنين، بين بازده سـهام گرو
اس توابع كاپولاي واين در دنباله ي براسـ خصـ اختاري مشـ تگي سـ د نرخ ارز وابسـ رط رشـ هاي توزيع وجود دارد  به شـ

اء   ان منشـ رايت نوسـ ت. با توجه به اينكه سـ يميايي و نفت خام اسـ ولات شـ رايت بين بازار محصـ ان دهنده سـ كه نشـ
تواند برآورد قابل اعتمادي از بع كاپولاي واين ميسـاختاري بر اسـاس توا  ابسـتگياصـلي ريسـك مالي اسـت، لحاظ و

همچنين نتايج تحقيق نشـان داد اختلاف    ريسـك پرتفوي بر اسـاس معيار ارزش در معرض ريسـك فراهم آورد.
بين بازدهي سهام گروه محصولات  در مدلسازي ساختار وابستگي    D-Vineو    C-Vineمعناداري بين مدل هاي  

  وجود ندارد. شد نرخ ارز در ايرانشيميايي، رشد قيمت نفت و ر
ــ ،)C-Vineي كانوني (ولايكاپ  نيوا  كرديرو  يري) با بكارگ١٣٩٨(  يو تهران  يليخل ــازو مدل  يبه بررسـ  يسـ

از شــاخص   نيمنظور، محقق  نيپرداختند. بد  رانيا  يمال ســتميدهنده ســ  ليتشــك  ياجزا  انيم  يســاختار وابســتگ
رما  يهاگروه تگ  ،يگذارهيبانك، سـ سـ ا  مهيب  ،يبازنشـ تفاده كردند. نت  يمال  ريو سـ ان م  يبررسـ جهياسـ دهد كه ينشـ

با كاربرد    تيبورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. در نها  يشاخص مال  يهاربخشيز  انيو متقارن م  ادارارتباط معن
  .حاصل شده است يقابل قبول جيسنجه ارزش در معرض خطر، نتا نيدر تخم ولايكاپ نيوا يساختارها جينتا

  تحقيق روش -٤
. بدين  ه اسـتشـد  سـازيمدلدر اين تحقيق ريسـك سـيسـتمي نظام مالي كشـور با اسـتفاده از توابع واين كاپيولا  

اختار   تگيمنظور سـ اخص  وابسـ ط  ميان متغيرها (شـ ازيمدل  پيولاواين كاتوابع ها) توسـ ودمي  سـ   با توجه به اين.  شـ
انجام خواهد شــد، با رويكرد اثباتگرايي    هادادهكارگيري مشــاهده عيني و تحليل ثانويه  كه تحقيق حاضــر با به

ــر از منظر نتيجه پژوهش كاربرهم ــتخواني دارد. تحقيق حاض   گيريدنبال ارائه مدلي جهت اندازهزيرا به  ؛دي اس
يسـتمي بوده و نتايج حاصـل از آن   ك سـ تمي در بازارهاي مالي و پولي  ريسـ يسـ ك سـ جهت نظارت و پايش ريسـ

بروز اختلال و آشفتگي در هر يك از اجزاي سيستم بازار و تعريف اقدامات پيشگيرانه از سوي   بينيپيش  ،منظوربه
ريسـك    سـازيمدلي به دنبال  هاي كمّكه اين پژوهش به كمك روشان قابل اسـتفاده اسـت. ازآنجاييگذارسـياسـت

در گروه . اين پژوهش از نظر هدف  شــودميي محســوب  ســيســتمي اســت، از نظر نوع روش يك روش كمّ
  هاي توصيفي از نوع همبستگي قرار دارد. پژوهش

اجرا   ١٤٠٠تا سال    ١٣٨٩اشـاره شده از سال هاي  روزانه مربوط به شـاخصي  هادادهپژوهش حاضـر با اسـتفاده از  
د. پس از جمع اخصي  هادادهآوري  خواهد شـ به بازدهي لگاريتمي روزانه هر  هاي  مربوط به شـ ده، محاسـ اره شـ اشـ

  ها، به صورت پيوسته انجام خواهد شد.خصيك از شا
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  نتايج تحقيق  -٥
 ســـازيمدلدر   R-Vineو  C-Vine ،D-Vineتحقيق حاضـــر به كاربرد انواع توابع واين كاپيولا از جمله  

تاي كمك به  نايع مهم بورس و اوراق بهادار در راسـ تگي صـ اختار وابسـ ازيمدلسـ ير   سـ تمي و مسـ يسـ ك سـ ريسـ
تمي يسـ اس ريسـك سـ ت. پايه و اسـ نايع پرداخته اسـ اير صـ نعت به سـ رريز ريسـك آن صـ تگي زياد    انتقال سـ به وابسـ

د به سـاير صـنايع سـرايت نمايد و در نهايت منجر به توانمي  كه اختلال در يك صـنعت  ؛گرددمي  بين صـنايع بر
  فروپاشي كل سيستم گردد. 

و ت. اولين سـ لي بوده اسـ وال اصـ خ دادن به دو سـ ر به دنبال پاسـ نايع   ل عبارت بوداتحقيق حاضـ از اينكه آيا صـ
تمي با يكديگر تفاوت دارند؟ مطابق  يسـ بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران از نقطه نظر اهميت ريسـك سـ

ريسـك، اهميت ريسـك سـيسـتمي در تحقيق حاضـر در قالب سـاختار و   سـازيمدلبا ادبيات تحقيق حوزه ريسـك و  
اسـت كه   نشـان دادهيافته هاي تحقيق   بازار سـرمايه تعيين شـده اسـت.مختلف  هاي  ميزان وابسـتگي ميان زيربخش

تگي   C-Vineدر مدل   اختار وابسـ ت و نقش كليدي در سـ رمايه گذاري از اهميت ويژه اي برخوردار اسـ نعت سـ صـ
ك را با صـنايع فلزات   رريز ريسـ ترين سـ طه اين صـنعت بيشـ يميايي به واسـ نايع مختلف دارد و صـنعت شـ بين صـ

ي و چندر اسـ ته اي دارد. در مدل  اسـ طه D-Vineشـ رمايه گذاري و واسـ نايع سـ نعت نيز صـ طه صـ گري مالي به واسـ
رريز ريسـك  تگي بالا و سـ ته اي به هم وابسـ نعت چندرشـ طه صـ يميايي به واسـ ي و شـ اسـ نايع فلزات اسـ خودرو و صـ

تمي دارند. يسـ تگي    سـ اختار وابسـ ي و R-Vineدر نهايت نتايج سـ اسـ نايع فلزات اسـ ان داد كه صـ يميايي به   نشـ شـ
رمايه   نايع سـ ته اي، صـ نعت چندرشـ طه صـ رمايه گذاري به واسـ يميايي و سـ نايع شـ ته اي، صـ نعت چندرشـ طه صـ واسـ

طه نعت گذاري و واسـ طه صـ ين آلات به واسـ رمايه گذاري و ماشـ نايع سـ نعت خودرو و صـ طه صـ گري مالي به واسـ
رايت ريسـك بالايي به هم دارند.   اختار وابسـتگي  نتايج تحقيق حاكيبنابراين  املاك سـ ها در هر  از آن اسـت كه سـ

ازيمدلبه    واين كاپيولا  هاي رويكرديكي از جذابيتو    كندمياي تغيير  طور پيچيدهها بهيك از روش ك،   سـ ريسـ
ازيمدلپذيري موجود در  انعطاف تگي  سـ ت. هاوابسـ نايع مختلف بورس    توانمي  لذاي متقابل اسـ بيان نمود كه صـ

و فرابورس ايران از نقطه نظر اهميت ريســك ســيســتمي با يكديگر تفاوت داشــته و ريســك    اوراق بهادار تهران
  د به ساير صنايع منتقل گردد.توانمي سيستمي از طريق صنايع خاصي

د ســاختار وابســتگي ميان صــنايع  توانمي  ســوال دوم تحقيق حاضــر عبارت بود از اينكه آيا توابع واين كاپيولا
رغم اينكه هر سـه علي  دهدمي  ران و فرابورس ايران را توضـيح دهند؟ نتايج تحقيق نشـانبورس اوراق بهادار ته

اختار وابسـتگي بين صـنايع مختلف را نمايش داده اند،   كاپيولاي  ي  هامدلمدل بكار رفته در تحقيق، به نوعي سـ
C-Vine  وR-Vine ع مختلف بورس اوراق سـاختار وابسـتگي صـناي  سـازيمدلعملكرد قابل قبولي در    اندهتوانسـت

ان داد كاپيولاي   ان دهند. همچنين نتايج تحقيق نشـ ته   C-Vineبهادار تهران و فرابورس ايران از خود نشـ توانسـ
اير روش  هادادهاسـت  اختار وابسـتگي صـنايع مورد بررسـي را نمايش دهد. همچنين  ها  را بهتر از سـ برازش كند و سـ
ــبت به  R-Vineمدل   ــه عملكرد   D-Vineعملكرد بهتري نس ــت. مقايس ــته اس -Rو  C-Vineي  هامدلداش

Vine اي (آماره آكائيك، آماره بيزين و لوگ درسـتنمائي)  بهتر بودن معيارهاي مقايسـه  رغمعلي  دهدمي  نشـانC-
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Vine بت به نســR-Vine ي  هامدل، اين برتري در آزمون وونگ تاييد نشــد و به لحاظ آماري بينC-Vine  و
R-Vine ســاختارهاي واين كاپيولا ابرازهاي مناســبي براي توضــيح    بنابراينمعناداري مشــاهده نشــد.    اختلاف

  وند.شميان صنايع بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران محسوب ميساختار وابستگي 
نايع  رريز بالاي ريسـك بين صـ ده در مدل هاي واين كاپيولا به خوبي ارتباط و سـ تگي تشـكيل شـ اختار وابسـ سـ

ده  كيل شـ تگي تشـ اختار وابسـ ت. سـ ان داده اسـ نايع ريالي نشـ ه مدل  دلاري و همچنين بين صـ ان داد  در هر سـ نشـ
شــوند و   يمحور شــناخته م  يتيكامود  عيبه عنوان صــناو چندرشــته اي كه  فلزات اســاســي    ،صــنايع شــيميايي
صـنايع ريالي مانند خودرو واسـطه بيشـترين سـرريز ريسـك را به يكديگر دارند. در مقابل    دارند  يمحصـولات صـادرات

نعت ليزينگ) كه  به مي  محصـولات آن ها به ريالنرخ فروش گري مالي (صـ نايع ريالي  محاسـ ود و نماينده صـ شـ
  بالايي به همديگر هستند.كشور محسوب مي شوند داراي سرريز ريسك 

ــاختار وابســتگي صــنايع با يافتههاي واين كاپيولا در مدلنتايج تحقيق از لحاظ عملكرد مدل ــازي س هاي  س
ــ ــتفـاده   C-Vineكـه از   )١٣٩٨( يو تهران  يليخلو    D-Vineو    C-Vineكـه از   )١٣٩٨( يميو كر  ياديـصـ اسـ
اختلاف   C-Vineحقيق حاضــر نشــان داد كه عملكرد  هاي تخواني دارد اما مقايســه عملكرد مدلاند همكرده

  خواني ندارد.هم )١٣٩٨( يميو كر ياديصهاي دارد كه از اين حيث با يافته D-Vineمعناداري با عملكرد 

  پيشنهادها  -٦
تاي   ر گامي در راسـ ازيمدلطي پژوهش حاضـ نايع مختلف،    سـ تگي صـ اختار وابسـ تمي در قالب سـ يسـ ريسـك سـ

پذيري صنايع از شوك صنايع بورس اوراق بهادار تأثيرتشـخيص مسـير انتقال ريسـك و سرريز ناشي از آن و ميزان  
تگي دنباله رريز و وابسـ ي از سـ له و همچنين اثرات مخرب ناشـ د. با توجه به نتايج حاصـ ته شـ اي اين  تهران برداشـ

ش مالي و اقتصــاد حقيقي و همچنين اثرات مخرب بروز بحران در بازار مالي كشــور، موارد زير به ريســك بر بخ
  گردد:مي عنوان پيشنهاد ارائه

   ر ابزار ازيمدلدر تحقيق حاضـ تفاده از    سـ تمي با اسـ يسـ ك سـ امل    ٣ريسـ -C-Vine ،Dنوع واين كاپيولا شـ

Vine  وR-Vine   ر  ١٠بر مبناي تري ميانگين ضـ نعتي كه بيشـ تصـ تگي را داشـ  طي بازه زماني  اندهيب همبسـ
ات مختلف  ٠٥/١٢/٢٠٢١  تا  ٠٢/١٠/٢٠١٠ ت. لذا با مفروضـ ده اسـ مختلف و هاي  به خروجي  توانمي  انجام شـ

  اشاره كرد: توانمي ارزشمندي دست يافت كه در ذيل به چند مورد از آن
o   صـنعت بر مبناي داشـتن بيشـترين وزن در بازار سـرمايه ايران را   ١٠اجراي مدل بر روي

  دارند و تعيين ساختار وابستگي صنايع
o اس دورها زماني مختلف از جمله دوران رونق، ركود و يا دوران قبل هاي  اجراي مدل بر اسـ

  از بحران و بعد از بحران
o   لي بزرگ مانند و موسـسـات ما  هاشـركتاجراي مدل و تحليل سـاختار وابسـتگي بر روي

  به جاي صنعت  ايرشتهچندهاي بزرگ و هلدينگ گذاريسرمايهي هاشركت
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o تم نيز مورد    توانمي  تحليل حاضـر را يسـ ركت بر صـنعت و صـنعت بر سـ با رويكردهاي شـ
  بررسي قرار داد.

   هاي بزرگ، اهميت نهادهاي مالي و شـركتاز جمله    ينظام اقتصـاد  ياجزا  انيم  يو وابسـتگ  اتارتباطبه دليل
ورت بروز  تمي در بازارهاي مالي ايران بالا بوده و در صـ يسـ ك سـ رورت ريسـ هر نوع اختلال و بحران در و ضـ

لذا به سازمان بورس و موجب بحران در كل اقتصاد خواهد شد.    اثر فراگير  بر كل سيستم مهم  عينهادها و صنا
سـاختار وابسـتگي بر اي  دوره  نظارتهاي تخصـصـي جهت تشـكيل كميتهضـمن  شـود  و اوراق بهادار پيشـنهاد مي

نحوه اثرگذاري اين ،  و رصـد تغييرات ناشـي از آن در راسـتاي نظارت موثرتر بر بازار سـرمايهمختلف  صـنايع  
در قالب داشـبوردهاي مديريتي به صـورت  شـده و هاي انتقال ريسـك شـناسـايي  نهادها بر همديگر و كانال

 .مورد بررسي قرار دهد واي رصد دوره

 ــازمان بورس و اوراق بهادار پيشــنهاد مي ــود نســبت به راهبه س اندازي و تاســيس يك نهاد ناظر ريســك ش
ور از جمله بانك مركزي، بيمه مركزي و بورس و اوراق بهادار اقدام  كل از نهادهاي مالي كشـ تمي متشـ يسـ سـ

وضـعيت كلان اقتصـاد و وضـعيت مالي نهاد ها و   نمايد. در اين نهاد ضـمن نظارت بر بازارهاي مالي و رصـد
شـركت هاي موثر در سـرريز ريسـك سـيسـتمي، از طريق سـياسـتگذاري كلان و ايجاد هماهنگي بين اين 

 مجموعه ها ثبات در بازارها را كنترل كند.

  ي  شـناسـايي مراكز اصـلي وابسـتگي ريسـك سـيسـتم به سـازمان بورس و اوراق بهادار پيشـنهاد مي شـود نسـبت به
ايي، اندازه گيري و  ناسـ ازماندهي لازم جهت شـ ركت هاي بزرگ اقدام نموده و سـ نايع يا نهادها و شـ از بين صـ

تا   اين صـنايع يا نهادها كنترل گرددرفتار  اي  پايش بهتر ريسـك ريسـتمي انجام گيرد. همچنين به صـورت دوره
ري از بحراني شـدن كل سـيسـتم پيشـگيمقررات مقتضـي تدوين و اقدامات لازم جهت    ،در صـورت وقوع ريسـك

 تعريف گردد.و كاهش اثرات مخرب ناشي از آن 

  نايعي كه ك بين صـ رايت ريسـ دت سـ ود به منظور كاهش شـ نهاد مي شـ ازمان بورس و اوراق بهادار پيشـ به سـ
ك را به رريز ريسـ تگي و سـ ترين وابسـ لهبيشـ تقلال و ملاحظات فاصـ اي هم دارند، مقررات لازم جهت حفظ اسـ

به  ازماسـتانداردهاي    رعايتتدوين نمايد و شـدت وابسـتگي فعلي را كنترل نمايد تا ضـمن  بين اين صـنايع  لازم  
  حيات خود ادامه دهند.
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