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 چکیده
. بود نفت قیمت با تهران بهادار اوراق بورس هایشاخص بین رابطه بندیمدل حاضر تحقیق هدف  

 شاخص و شرکت 05 قیمت شاخص صنعت، شاخص قیمت، کل هایشاخص حاضر پژوهش در آماری جامعه

 روش از هاداده تحلیل و تجزیه منظور به. بود7833 تا 7831سالهای زمانی بازه در نفت قیمت و دوم بازار

 مال،نر کاپیولای تابع هشت از استفاده با ترتیب بدین. شد استفاده Rافزار نرم از استفاده با کاپیولا آماری

 هب استیودنت تی حدی مقدار کاپیولای تابع و هاستلرریس گالامبوس، جو، فرانک، کلایتون، گامبل،

 قیمت با اهشاخص بین رابطه که داد نشان نتایج. شد پرداخته نفت قیمت با هاشاخص بین رابطه بندیمدل

 داده برازش یکاپیولا تابع اساس بر سپس. دارد را نتیجه بهترین کلایتون کاپیولای تابع از استفاده با نفت

 لیلتح نتایج. شد محاسبه تاوکندال و رواسپیرمن همبستگی ضرائب اساس بر همبستگی مقدار شده،

 کثرا که آنجایی از. بود مثبتی رابطه نفت قیمت و هاشاخص بین همبستگی که داد نشان همبستگی

 ستفادها دانشگاهی مراکز در که مختلفی هایتحلیل بنابراین نیستند، نرمال توزیع دارای مالی متغیرهای

 از فادهاست با مالی متغیرهای بین رابطه که شودمی پیشنهاد بنابراین هستند، اریب نتایج دچار شود،می

 بینیپیش و برآورد تحلیل، به اقدام شده داده برازش کاپیولای تابع اساس بر سپس و شود بندیمدل کاپیولا

  .شود
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 مقدمه

عنوان هکننده نفت خام و هم بای مختلف جهان هم به عنوان تولیداقتصاد کشوره در عصر حاضر

 صاد ایران به عنوان یکفت در اقتجایگاه نباشد. ثر از نوسانات قیمت جهانی نفت میمتاواردکننده نفت 

 لامحصولی و نیز وابستگی شدید تولید ناخالص ملی به درآمدهای حاصل از فروش جهانی این کااقتصاد تک

ه اول الملل کاز یکسو و همچنین تأثیرپذیری قیمت نفت از نوسانات سیاسی و اقتصادی در سطح بین

گردد، از سوی دیگر، پذیرشدن اقتصاد داخلی میآسیبدوم موجب  ثبات ساخته ودرآمدهای نفتی را بی

بیانگر اهمیت بررسی نوسانات قیمت نفت بوده و همچنین نقش و کارکرد بازار سهام جهت هدایت 

ائز تر نیز مبین جایگاه حلاهای داخلی به فرآیند تولید و در نتیجه دستیابی به رشد اقتصادی باسرمایه

بازار سهام و یا بازار بورس نهادی  .(7838ب سمنانی و همکاران، خطی) باشداهمیت بازار سهام می

سازماندهی شده است که با هدف خرید و فروش سهام یا هر نوع اوراق بهادار دیگری شکل گرفته است. از 

گذاری زشتوان به ارایی بنیادین در تحلیل بازار سهام میدلایل منطقی در کاربرد قیمت نفت به عنوان مولفه

های نقدی آتی )اعم از سود نقدی و افزایش قیمت( اشاره وسیله ارزش تنزیل شده جریانهسهام ب قیمت

های واقعی سهام، با واکنش بازده .(9553، 7بحر، نیکولوا)وقایع اقتصاد کلان است  داشت که تحت تاثیر

هـای عرضـه شـوكهـای تقاضـا یـا توجه به ایـن موضـوع کـه افـزایش قیمـت نفـت خـام نتیجۀ شوك

ت علاوه، افزایش قیمت نفتوجهی مثبت یا منفی است. به بـه شـکل قابل ،در بـازار نفـت خـام بـوده اسـت

ما این آثار نامطلوب داشته باشد، ا ،وضعیت اقتصـادی بازار نوظهوری که تولیدکنندة نفت نیست تواند برمی

ی، پور، احمدفلاح) هور تولیدکنندة نفت مثبت باشدوضعیت اقتصادی بازارهای نوظ توانـد برآثـار مـی

7838.) 

گذاران در بورس اوراق بهادار شاخص هگیری سرمایین و مهمترین عانل موثر بر تصمیماز آنجایی که اول

به طور طبیعی عوامل  .قیمت سهام است، از این رو آگاهی از عوامل موثر بر قیمت سهام با اهمیت است

ها متاثر هستند، ار و نهایتا قیمت سهام شرکتهای طرفین بازاطلاعات و دیدگاهگیری زیادی در شکل

ه اقتصاد داخلی بخشی از این عوامل داخلی و بخش دیگر نیز ناشی از وضعیت متغیرها در خارج از محدود

ورد متوان بیان داشت شرایط حاکم در بازار سهام به شرایط فعلی اقتصاد و اطلاعات در است. بطور کلی می

ها با بینیدارد، و این در صورتی است که پیشها با آن مواجه هستند بستگی انداز آینده که بنگاهچشم

، 9آرونی، نیین) این اطلاعات استفاده نمود توان ازعات قابلیت بهبود داشته باشد، میاستفاده از سایر اطلا

را چ ،شودتمام نمای بورس تلقی می آیینه، شاخص قیمت سهام لادر بررسی عملکرد بورس معمو (.9575

گیرد. از آنجا که افراد در سبد های اقتصادی مدنظر قرار میعنوان متغیر پایه در بسیاری از پژوهش که به
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اری ارز را نگهد لا وهای مالی خود ترکیبات مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طدارایی

نفت، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و نرخ تورم تقاضای افراد برای نگهداری هر یک کنند، تغییرات حجم پول، می

دهد که به نوبه خود قیمت سهام را متأثر جمله تقاضا برای سهام را تحت تأثیر قرار می از این اجزا از

آن، خام به هنگام افزایش و یا کاهش  تغییر و نوسانات در بهای جهانی نفت(. 7331، 8بولرسرو) سازدمی

بع های مختلف و به تتواند به دو صورت مستقیم و یا غیرمستقیم بر عملکرد و سودآوری صنایع و گروهمی

فوتروس، ) آن قیمت سهام در نمادهای مختلف بازار و در نهایت شاخص کل بورس تاثیرگذار باشد

کنند، مالی ایجاد میاطمینانی که در بازارهای های نفتی به دلیل نااگرچه شوك .(9571، 4هوشیداری

رف تقاضا یا ط) توانند اثری منفی بر بازار سهام داشته باشند، ولی این مسئله بستگی به طبیعت شوكمی

توانند پاسخی مثبت به این که شوك وارده از سمت تقاضا باشد، بازارها میصورتی در .دارد (طرف عرضه

یلیس و ف) تواند منفی باشدپاسخ بازارها می اشد،شوك داشته باشند و نیز اگر شوك وارده از سمت عرضه ب

را چ ،بر روی تولید کل خواهد داشت (موقتی) اما نوسانات شدید قیمت نفت آثار مخربی .(9577، 0همکاران

زراعتی ساناز، ذونعمت ) گرددهای اضافی در باز توزیع منابع میاعتمادی و تحمیل هزینهکه سبب افزایش بی

  (.7831کرمانی، 

اما  ،ها انجام پذیرفته استهای آماری بر اساس فرض استقلال بین دادهبندیمدل گذشته اکثر در

هایی باید بر اساس فرض عدم استقلال ها در این طبقه جایی ندارند. چنین مدلبندیخانواده بزرگی از مدل

یم عمدتاً مفاه .ستها شکل گیرند. برای نیل به چنین هدفی مفاهیم وابستگی مطرح گردیده ابین داده

 1ند. اسکالرشوهای توزیع ساخته میها بر اساس تابعکاپیولا ،وابستگی بر اساس کاپیولا بیان گردیده است

بودن توان راحتها را میدلیل عمده کاربرد فراوان کاپیولا ( واژه کاپیولا را برای اولین بار استفاده کرد.7303)

ع ای و تخصیص هم توزیر وابستگی از پارامترهای توابع توزیع حاشیهساخت آنها، قابل تمایز بودن پارامت

ای دلخواه به آنها برشمرد. از دیگر مزایای توابع کاپیولا در این است که توابع کاپیولا از ضرایب حاشیه

 های شرطی به راحتی از روی توابع کاپیولا قابل محاسبه است.گیرند و توزیعهمبستگی ناپارامتری بهره می

اما در  ،تر از محاسبات توابع چندمتغیره کلاسیک استاگرچه محاسبات مربوط به توابع کاپیولا پیچیده

نویسی برای انجام محاسبات این مشکل را رفع کرده است. علاوه بر تمامی افزارهای برنامهبودن نرمدسترس

این روش روشی  ،مواجه شودموارد ذکر شده زمانی که محقق با مشکل کمبود یا نبود آمار و اطلاعات 

جو و آید )باشد و بر این مشکل فائق میهای کم حساس نمیزیرا به تعداد داده ،شودکارآمد محسوب می

تواند اثر جدی روی تحلیل آماری بگذارد (. چنانچه توابع کاپیولا به درستی انتخاب نشود، می9550، 1لیسن

غلامعلی،  بهباش،های نمونه حاضر گردد )گردد که برازنده دادهو باید به نحوی مطلوب تابع کاپیولای تعیین 
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 دهند ساختار وابسـتگی بـینها اجازه می ابزار قدرتمندی هستند که به شرکتاز طرفی کاپیولاها  (.7830

دهد می سازی کنند. مـدارك و مسـتندات فراوانـی وجـود دارد کـه نشـاناجزای مختلف پرتفوی را مدل

تری هندنبالۀ پ تغیرهای اقتصادی توزیع نرمال ندارند و توزیع آنها نسـبت بـه توزیـع نرمـالبسیاری از م

بیان  برای معیار مناسبی ها نرمال نیست، ضریب همبسـتگی خطـی دیگـردارند. زمانی که توزیع بازدهی

یمت بندی رابطه بین ق، به مدلدر بالا، در این تحقیق با توجه به موارد ذکر شده ساختار وابستگی نیست.

خواهیم ف  پرداخته شد. به عبارت دیگر میهای بازار سهام، ابتدا با استفاده از کاپیولای مختلنفت و شاخص

به این سوال اساسی پاسخ دهیم که آیا بین قیمت نفت و شاخص های بازار سهام تهران بر اساس کاپیولاهای 

 مختلف رابطه وجود دارد؟

های مختلف در بازار مینه وابستگی قیمت نفت و شاخصانجام گرفته در ز مطالعات و پژوهش های

 زیر اشاره کرد: توان به پژوهش هاین جمله میسرمایه نشان از وجود رابطه این دو دارد. که از ای

های ریسک پرتفلیو با استفاده از مدل ( تحقیقی تحت عنوان ارزیابی9571) 3سمنوف و اسماگلوف

دادند. در این تحقیق با استفاده از توابع مختلف کاپیولا به برآورد ارزش در معرض ریسک و کاپیولا انجام 

پیولای استیودنت و کادین منظور از سه تابع کاپیولای نرمال، تیارزش در معرض ریسک شرطی پرداختند. به

نسبت  بینی بیشتریشده در این تحقیق دارا قدرت پیش واین استفاده کردند. تمامی کاپیولاهای استفاده

بـا اسـتفاده از مدل خود ( 9578) 3و همکـاران ابهینکاری معمول محاسبه کاپیولا بودند. هابه روش

د. سرمایه ژاپن پرداختن رهای قیمتـی نفـت و بـازاكرگرسیون برداری ساختاری به بررسی رابطۀ بین شو

قاضـای جهانی تاثیر مثبتی بربازار سهام هـای قیمتـی نفـت حاصـل از افـزایش تآنها دریافتنـد شـوك

به بررسی رابطـۀ بین نوسانات قیمت نفت و بازده سهام در ( 9579) 75سرلتیسرحمان و . ژاپن دارند

مدت قابل توجه بـین نوسـانات قیمـت رداختنـد. آنهـا بـه رابطۀ کوتاهکشورهای آسیایی و اقیانوسـیه پ

ن وجود رابطه بی اقیانوسیه پی بردند. آزمون علیت گرنجر، -کشـورهای آسیاهـای سـهام در نفـت و بـازده

در ( 9575) آروری و نگوین .قیمت نفـت و بـازده سـهام را تنها در پاکستان و سریلانکا نشان داده است

 بازارهای سهام کشورهای عضو شورای ای به بررسی انتقال بازدهی و نوسانات بین قیمت جهانی نفت ومقاله

پرداختند. GARCH-VAR  بر اساس متدولوژی 9575الی  9550طی سال های  فارس همکاری خلیج

توجه بازدهی و نوسانات بین قیمت جهانی نفت و بازار نتایج پژوهش آنان حاکی از وجود اثرات سرریز قابل

ت ای مدیریکنند که برآنها همچنین تأکید می. باشدفارس میسهام کشورهای عضو شورای همکاری خلیج

المللی توجه به ریسک ناشی از نوسانات قیمت نفت غیرقابل اغماض گذاری بینهرچه بهتر سبدهای سرمایه

: کاربرد یمحاسبه ارزش در معرض خطر پرتفو( تحقیقی تحت عنوان 7831پیش بهار و عابدی ) .است
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 خطر شد چهار روش محاسبه ارزش در معرض یدر پژوهش جاضر سعرا انجام دادند.  وایکاپ افتیره

ی هاآزمون جی. نتارندیقرار گ یابیمورد ارز ییغذا عیدر بورس صنا ،یدو پرتفو یبرا رهیچندمتغ

ی ازسهیمجذور خطا نشان داد که روش شب نیانگیم شهیاحتمال درجه دوم و ر ازیتابع امت ستوفرسن،یکر

ثقفی  دارد. یرتدقابل اعتما جینتا گریبا سه روش د سهیدر مقا (توابع مفصل) لاویبر کاپ یکارلو مبتن-مونت

های بازار سرمایه در رابطۀ پویا بین قیمت نفت و شاخصبررسی ( تحقیقی تحت عنوان 7834و قنبریان )

 -انباشتگی جوهانسنهای هموسیله روشنتایج حاصل از برآورد رابطه بلندمدت، بهرا انجام دادند.  ایران

انگل و گرنجر بیانگر این است که بین قیمت نفت اوپک و شش شاخص بازار سرمایه رابطۀ جوسیلیوس و 

تعادلی بلندمدت وجـود دارد و بـین متغیرهـای قیمت نفت اوپک و سه شاخص بازار اول، بازار دوم، و شناور 

تخمین وان ( تحقیقی تحت عن7838فلاح پور و احمدی ) .باشدآزاد رابطۀ تعادلی بلندمـدت برقرار نمی

ـای هیافتـه را انجام دادند. مندی از روش کاپیولاـ گارچبا بهره ارزش در معرض ریسک پرتفوی نفت و طلا

 های سنتی، ریسـک پرتفـوی را بـا دقـتدهد روش کاپیولاـ گارچ در مقایسه با روشنشان می تجربـی

بررسی سرریز نوسانات قیمت ( در تحقیقی با عنوان 7831) شکن و محسنیبت کند.بیشتری محاسبه می

های شرطی در وجود همبستگیشان نشان دهنده، پرداختند و نتایج کار نفت بر بازدهی بازار سهام

 .مدت و وجود اثرات سرریزی قیمت نفت بر شاخص بورس استهای کوتاهنوسان

 تحقیق شناسیروش

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

ا هایی است که در آنهباشد. تحقیقات همبستگی شامل پژوهشپژوهش، توصیفی و از نوع همبستگی می

شود رابطه بین متغیرها با استفاده از ضریب همبستگی کشف یا تعیین شود. روش پژوهش سعی می

 یر با حدود تغییرات یک یا چند متغیر دیگر همبستگی بر مطالعه حدود تغییرات یک یا چند متغ

 رویدادی است.ها، پژوهش کمی و آشیوی و جهت آنها پسپردازد. همچنین بر حسب نوع دادهمی

های بورس و قیمت نفت از مدل کاپیولا استفاده شده بندی رابطه بین شاخصبررسی و مدل به منظور

 است. مدل کلی کاپیولا به صورت زیر است:

C(u2 , v2) − C(u2, v1) − C(u1, v2) + C(u1, v1) 
یمت برای رابطه بین ق توجه داشته باشید که هدف تحقیق حاضر ارائه یک مدل بر اساس تابع کاپیولا

های کل قیمت، شاخص جامعه آماری در پژوهش حاضر شامل شاخص .باشدهای بورس مینفت و شاخص

تا  57/58/7835زه زمانی زار دوم به صورت ماهیانه در باشرکت و شاخص با 05صنعت، شاخص قیمت 

های ی نفت از سایت بانک مرکزی و دادههاهمچنین به منظور استخراج داده استفاده شد. 57/58/7833
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به صورت ماهیانه استفاده  57/58/7833تا  57/58/7835بازه زمانی قیمت نفت )به دلار( در بازه زمانی 

سوالات تحقیق از روش آماری کاپیولا با استفاده از ها و پاسخ گویی به دادهو تحلیل  شد. به منظور تجزیه

 استفاده شد.  Rافزارنرم

  :کاپیولا

 آنالیز مثل مالی مطالعات در متغیرهچند روابط( غیرخطی) سازیمدلر د کاربرد لحاظ به کاپیولاها

ای لاتین کوپولا( واژها کلمه کاپیولا )ی .اند شد واقع محققان علاقه مورد خطر، ارزیابی متغیره، چند فراوانی

(، 7303ر )باشد. واژه کاپیولا اولین بار در علم آمار و ریاضی توسط اسکلابه معنی لینک، اتصال و گره می

متغیره، ظور تشکیل توابع توزیعی توأم چندمنای یک بعدی بهکننده توابع توزیع حاشیهعنوان توابع متصلبه

(، با عنوان وابستگی بین متغیرهای 7337) 77کاپیولا توسط شوایزر و ولفمعرفی شدند. اولین مقاله در مورد 

شده از سال  طور که گفتهیافته و همانتوسعه 7331در سال  79تصادفی منتشر شد. کاپیولا توسط جو

پذیر افطور کلی کاپیولا یک تکنیک ریاضی انعطمالی بیشتر به کار گرفته شده است. بهبه بعد در علم  9558

ای تک متغیره را به یکدیگر متصل و یک تابع احتمال ای از توابع احتمال تجمعی حاشیهست که مجموعها

تغیرها غیرخطی بین مبر ارتباط و وابستگی کند. در واقع کاپیولا مبتنیتجمعی چند متغیره را تولید می

وابع وابعی هستند که تر، کاپیولا تای است. از یک نقطه نظدهنده توزیع توأم و توابع حاشیهبوده و پیوند

دهند و از طرف دیگر دارای ها اتصال میای یک بعدی آنمتغیره را به توابع توزیعی حاشیهتوزیعی چند

باشند. کاپیولاها اصولاً قادر به ترکیب هر شکلی از توابع [ می5،  7های یک بعدی یکنواخت در بازه ]حاشیه

ند توانای میهای حاشیهمتغیره، توزیعاشند. زیرا برای ساخت یک مدل چندبای میاحتمال تجمعی حاشیه

وزیع ای از تطور مستقل از هم انتخاب شوند و نیازی نیست مانند توابع توزیع دو متغیره، تابع حاشیهبه

های خشبتر آن که کاپیولا قادر به تشریح تغییرات درجه همبستگی متغیرها در خاصی تبعیت کند. مهم

سازی متغیرهای تصادفی های شبیهباشد، که این خصوصیت در سایر روشمختلف توزیع احتمال توأم می

متغیر تصادفی  Pای دهنده توابع توزیع حاشیهشود. کاپیولا اتصالمشاهده نمی

(𝐹1(𝑥1), 𝐹2(𝑥2), … , 𝐹𝑝(𝑥𝑝)) ها و تابع توزیع توأم آن(𝐹( 𝑥1,  𝑥2, … ,  𝑥𝑝)) که با طوریبوده، به

ای محتمل تشکیل دهنده آن قابل ارزیابی است و برعکس داشتن یک تابع توزیع توأم مجموعه توابع حاشیه

 (.9و  7)روابط 

 (7رابطه )
C(F1(x1), F2(x2), … , Fp(xp)) = F( x1,  x2, … ,  xp) 

F1(X1)و   = U1  ,    F2(X2) = U2 ,     Fp(Xp) = Up 
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  در نتیجه:

C( u1 (9رابطه ) ,  u2, … ,  up) = Pr( U1 ≤  u1 ,  U2  ≤  u2 , …  ,  Up  ≤  up) 

گیرند. [ قرار می5،  7توجه به این نکته ضروری است که مقادیر هر کدام از این متغیرها در بازه ]

,U1) عبارت دیگر، هر جفت به  U2) منجر به یک نقطهF (x) , G (y) [ 5،  7در مربعی به ابعاد واحد ]× 

 H (x[ به عنوان توزیع توأم 5،  7شود و این جفت داده، به نوبه خود دارای مقداری در بازه ][ می5،  7]

, y) باشند.می 

خصوصیات و قوانین کلی حاکم بر کاپیولا: کاپیولا یک تابع توزیعی توأم از متغیرهای تصادفی    

 ( بیان شود.8ه صورت رابطه )تواند بیره مییکنواخت پیوسته است. یک کاپیولای دو متغ

C (8رابطه ) ∶  [0,1]2 ⟶ [0,1]     

به آن  باشد کههای زیر میترین نوع کاپیولا با مستقل فرض کردن دو متغیر تصادفی دارای شرطساده

 (.0 و 4یند )روابط گو کاپیولای مستقل

,C(u  (  4رابطه ) v), if v = 1 or u = 1 ⇒ C(u, 1) or C(1, v) =

u or v  

,C(u  (  0رابطه ) v), if v = 0 or u = 0 ⇒ C(u, 0) = C(0, v) = 0  

 Groundedچسبد و به اصطلاح بیانگر شرایطی است که تابع کاپیولا به کف می( 0و  4)روابط شرط اول 

 شود.می

کند، بیانگر آنست که در صورت صعودی بودن دو متغیر را تضمین می شرط بعدی که صعودی بودن

( باید بزرگتر یا مساوی I3یا  I2در محدوده تابع کاپیولا ) (VH(B))متغیرهای تصادفی، حجم هر مستطیل 

ت بایسصفر باشد؛ در واقع حجم حاصل از یک برش فرضی در فضای دو بعدی یا چند بعدی کاپیولا می

 (.1 همیشه مثبت باشد. )رابطه

,C(u (1)رابطه  v) = VH([0, u] ∗ [0, v]) = V(u2 , v2) − V(u2, v1) − V(u1, v2) +
V(u1, v1) ≥ 0  

  اگر

 u2 ≥ u1 , v2 ≥ v1, u1 , ¸u2, v1, v2  ∈ [0,1]  

ها سکلار برای اولین بار از توابع مفصل برای بیان ارتباط توابع توزیع تک بعدی یا توابع چند متغیره آن

 (.7303استفاده کرد )اسکلار، 
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 قضیه اسکلار:

 باشد. (1)رابطه صورت رابطه تواند بهمی Fبعدی،  nاسکلار نشان داد که برای هر تابع توزیع 

,𝐹( 𝑥1 (1)رابطه … ,  𝑥𝑛) = C(F1(x1), … , Fn(xn)) 

F1, … , Fn ای هستند. اگر این توابع پیوسته باشند یک تابع کاپیولا به نام توابع توزیعی حاشیهC  وجود

 شود.بیان می( 3)رابطه  دارد که به صورت 

,C( u1 (3رابطه) … ,  un) = F(F1
−1(u1), … , Fn

−1(un)), 0 ≤ u1, … , un ≤ 1   

F1)که در آن 
−1(u1), … , Fn

−1(un)) باشد.ای میتابع توزیع در مقابل تابع حاشیه 

باشد، در این صورت  F(y)و  F(x)ای یک تابع توزیع توأم با توزیع حاشیه Hعبارت دیگر فرض کنید به

ابطه صورت رای را بهو حاشیه، توابع توزیع توأم yو  xهر  که برایطوریوجود دارد به Cتابع مفصل مانند 

 سازد.( با هم مرتبط می3)

𝐹(𝑥) (3)رابطه = 𝑢 , 𝐹(𝑦) = 𝑣 ⟶ 𝐻(𝑥, 𝑦) = 𝐶(𝐹(𝑥), 𝐹(𝑦))  

F(x)  وF(y) ای هستند که اگر پیوسته باشند، آنگاه تابع مفصل توابع توزیع حاشیهC  یکتاست و به

 شود.ارائه می( 75صورت )رابطه 

 (75رابطه )

 
C(𝑢, 𝑣) = H(F1

−1(u), 𝐹−1(𝑣)), 0 ≤ u,   v ≤ 1 

 (.7331باشند )جو، می F(y)و  F(x)ای توابع حاشیه vو  uدر آن به ترتیب که 

 کاپیولای ارشمیدسی

آن به  دلاتباشند. معادلیل سهولت ساختار و متقارن بودن یکی از توابع مهم و کاربردی کاپیولا میبه

 باشد.( می77صورت رابطه )

,C (u (77) رابطه v) =  φ−1(φ(u) + φ(v)) 

طه باشد. رابشود که پیوسته، محدب و غیرمنفی میعنوان مولد کاپیولا شناخته می( بهφ)پارامتر فی 

 شود.( بیان می79ت رابطه )صورتواند بههای دو متغیره میکلی بین تاو کندال و این مولد برای مجموعه داده

τ  (79) رابطه = 1 + 4 ∫
φ(t)

φ′(t)
dt

1

0
 , 𝑡 = 𝑢, 𝑣   

 باشند.ترین توابع کاپیولای ارشمیدسی میو گامبل و جو مهمتوابع کلایتون، فرانک 
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 78کاپیولای فرانک

گردد. ( تعریف میθصورت متقارن بوده که توسط یک پارامتر تتا )از خانواده کاپیولای ارشمیدسی و به

بستگی همدهد )مثل ضریب پارامتر تتا در کاپیولای فرانک با ضرایبی که وابستگی متغیرها را نشان می

 شود.( محاسبه می78صورت رابطه )یولای فرانک بهاسپیرمن(، در ارتباط است. تابع کاپ

,C (u (78رابطه) v;  𝜃) =  −
1

𝜃
log [1 +

(𝑒−𝜃𝑢−1)(𝑒−𝜃𝑣−1)

𝑒−𝜃−1
]   

 شود.( محاسبه می74ار مولد تابع فرانک از رابطه )مقد

φ𝜃(t) (74)رابطه =  −ln [
(𝑒−𝜃𝑡−1)

𝑒−𝜃−1
]   

 نهایت )به جز صفر( قرار دارد.نهایت و مثبت بیدر بازه منفی بیکه تتا 

 74کاپیولای کلایتون

ر دنباله منفی تر دکاپیولای کلایتون یک کاپیولای ارشمیدسی نامتقارن بوده و بیانگر وابستکی بیش

 شود.( محاسبه می70پیولای کلایتون از طریق رابطه )نسبت به دنباله مثبت است. کا

,𝐶𝜃(u ( 70رابطه) v) = max [𝑢−𝜃 + 𝑣−𝜃 − 1,0]−
1
𝜃 

 آید.دست می( به71مولد آن از رابطه )و 

𝜑𝜃(𝑡) (71)رابطه =
1

𝜃
(𝑡−𝜃 − 1)  

 گیرد.نهایت )به جز صفر( قرار میو بی -7که تتا در بازه 

 70کاپیولای گامبل

ت به بیشتر در دنباله مثبت نسبدهنده وابستگی یکی از کاپیولاهای ارشمیدسی نامتقارن بوده و نشان

 (.71شود )رابطه ت زیر محاسبه میباشد. کاپیولای گامبل به صوردنباله منفی می

,Cθ(u (71رابطه ) v) = e{−[(− ln u)θ+(− ln v)θ]
1
θ} 

 ( قابل محاسبه است.73و مولد آن از رابطه )

φ𝜃(t) (73رابطه) = (− ln 𝑡)𝜃 

 گیرد.مینهایت قرار که مقدار تتا در بازه یک و بی
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 71کاپیولای جو

معرفی شد. جو به وسیله تایع کاپیولای معرفی شده، رابطه  7331تابع کاپیولای جو توسط جو در سال 

بین توابع کاپیولای ارشمیدسی و وابستگی دمی توزیع ها را گسترش داد. شکل توزیع تابع کاپیولای جو به 

 صورت زیر است: 

.Cθ(u (73رابطه ) v) = 1 − [(1 − u)θ + (1 − v)θ − (1 − u)θ(1 − v)θ]
1
θ 

θفضای پارامتری تابع کاپیولای جو به صورت  ∈ [1.  است. (∞

 کاپیولای بیضوی 

طوح ای در سهای حاشیهمزیت کلیدی این کاپیولا این است که قادر به نمایش همبستگی بین توزیع

 باشند. در کاپیولاهایمختلف بوده و عیب اصلی آن نامحدود بودن روابط و شکل تقارن شعاعی آن می

باشد صورت زیر میبه (τ( و تاو کندال )ρبیضوی روابط بیضوی روابط بین ضریب همبستگی خطی رو )

 (.95)رابطه 

,𝜌(𝑥 (20رابطه) 𝑦) = sin(
𝜋

2
𝜏) 

 71کاپیولای نرمال یا گوسین

( 97بوده که با استفاده از رابطه )ترین شکل کاپیولای بیضوی، کاپیولاهای چندمتغیره نرمال شایع

 گردد. میمحاسبه 

,𝐶𝑝(u (97رابطه ) v) = ∫ ∫
1

2𝜋(1 − 𝜌2)0.5
exp {−

𝑥2 − 2𝜌𝑥𝑦 + 𝑦2

2(1 − 𝜌2)
} 𝑑𝑥𝑑𝑦

𝐹−1(𝑣)

−𝑤

𝐹−1(𝑢)

−𝑤

 

 

ضریب همبستگی خطی و پارامتر  ρمعکوس توزیع نرمال و استاندارد تک متغیره باشد،  𝐹−1اگر 

 کاپیولای نرمال است.

  کاپیولای مقادیر حدی

وجود داشته باشد به طوری  𝐶𝐹را تابع کاپیولای مقادیر حدی نامیم، اگر یک کاپیولای Cیک کاپیولای 

  که:

𝐶𝐹(𝑈1(                                              99)رابطه 

1

𝑛, … , 𝑈
𝑑

1

𝑛)𝑛 → 𝐶(𝑢1, … , 𝑢𝑑)  (𝑛 →∝) 

,u1)که رابطه بالا برای همه  … , ud)ϵ[0,1]d   .برقرار باشد 
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 73گالامبوستابع کاپیولا 

 گردد و تابع آن به فرم زیر است:برمی 7310این تابع به گلامبوس 

.𝐶𝜃(𝑢 (98رابطه ) 𝑣) = 𝑢𝑣 𝑒𝑥𝑝 [[(− ln 𝑢)−𝜃 + (− ln 𝑣)−𝜃]
−

1
𝜃] 

θو فضای پارامتر آن  ∈ [0.  است. (∞

 ریس-تابع کاپیولای هاستلر 

 اشد. ریس می ب-یکی از توابع مهم کاپیولاهای مقادیرحدی تابع کاپیولای معرفی شده توسط هاستلر

 ریس به صورت زیر است:-شکل ریاضی تابع کاپیولای هاستلر

 (94رابطه )
Cθ(u. v) = exp (− ln(u) φ [

1

θ
+

1

2
θ ln  (

− ln(u)

− ln(v)
)]

− ln(v) φ [
1

θ
+

1

2
θ ln (

− ln(v)

− ln(u)
)]) 

θو فضای پارامتر آن  ∈ [0.  است. (∞

 تابع کاپیولای تی استیودنت مقادیر حدی 

یکی دیگر از توابع مهم در خانواده کاپیولاهای مقادیر حدی تابع کاپیولای مقدار حدی تی استیودنت 

توسط دمارتا  9550باشد. در واقع توزیع تی استیودنت جز خانواده کاپیولاهای بیضوی است که در سال می

  برای مقادیر حدی گسترش داده شد. فرم ریاضی تابع به صورت زیر است: 73و مکنین

.𝐶𝜃(𝑢(                                          90رابطه ) 𝑣) = exp (log (𝑢𝑣)𝐴𝜌𝑣
log (𝑢)

log (𝑢𝑣)
) 

 تابع وابستگی پیکانس است. Aρvکه در آن تابع 

 های پژوهشپرسش

 سوال اول: آیا بین شاخص کل قیمت و قیمت نفت بر اساس توابع مختلف کاپیولا رابطه وجود دارد؟ 

 صنعت و قیمت نفت بر اساس توابع مختلف کاپیولا رابطه وجود دارد؟سوال دوم: آیا بین شاخص

 ارد؟دکاپیولا رابطه وجود نفت براساس توابع مختلفشرکت و قیمت 05قیمتسوال سوم: آیا بین شاخص

 سوال چهارم: آیا بین شاخص بازاردوم و قیمت نفت براساس توابع مختلف کاپیولا رابطه وجود دارد؟



 میاناسلاو اعتمادی، آقابیگی.../بندی ساختار وابستگی قیمت نفترویکرد کاپیولا برای مدل

 

285 

 های پژوهشیافته
ندی بنواده کاپیولاها هستند، برای مدلدر این تحقیق از هشت کاپیولای معروف که متعلق به سه خا

ی تابع استفاده شده است. به دین ترتیب از روش روش ماکزیمم درستنمایی استفاده شده و مقادیر بیشینه

ابع کنیم. تابع کاپیولایی که دارای بیشترین مقدار تلگاریتم درستنمایی را برای هر تابع کاپیولا حساب می

  ستگی بین متغیرها استفاده شده است.سازی همبدر بین همه توابع باشد، برای مدللگاریتم درستنمایی 

ندی بنواده کاپیولاها هستند، برای مدلدر این تحقیق از هشت کاپیولای معروف که متعلق به سه خا

ی تابع استفاده شده است. به دین ترتیب از روش روش ماکزیمم درستنمایی استفاده شده و مقادیر بیشینه

ابع کنیم. تابع کاپیولایی که دارای بیشترین مقدار تولا حساب میلگاریتم درستنمایی را برای هر تابع کاپی

ه است. استفاده شدسازی همبستگی بین متغیرها در بین همه توابع باشد، برای مدللگاریتم درستنمایی 

 آورده شده است. 7نتایج در جدول شماره 

 اده از توابع مختلف کاپیولاسازی همبستگی بین شاخص کل قیمت و قیمت نفت با استف: نتایج مدل0جدول 

با توجه به نتایج بالا برای دو شاخص کل و قیمت نفت تابع کاپیولا کلایتون با مقدار پارامتر همبستگی    

لگاریتم درستنمایی بوده و از میان کاپیولاهای پیشنهادی به عنوان  دارای بیشترین مقدار تابع 149/5

شود. در واقع ساختار همبستگی زوج شاخص کل بورس و قیمت نفت بوسیله بهترین تابع کاپیولا انتخاب می

 شود.تابع مفصل کلایتون بیان می

 استفاده از کاپیولادار تهران با : همبستگی بین شاخص کل و قیمت نفت در بورس اوراق بها2جدول 

 ضریب همبستگی کندال تاو ضریب همبستگی اسپیرمن 

 949/5 801/5 مقدار همبستگی

 بیشینه لگاریتم درستنمایی انحراف معیار برآورد برآورد پارامتر کاپیولا خانواده

 71/14 597/5 909/5 نرمال بیضوی

 31/8 573/5 507/7 گامبل ارشمیدسی

 30/49 749/5 890/7 فرانک ارشمیدسی

 9/973 544/5 149/5 کلایتون ارشمیدسی

 - - 7 جو ارشمیدسی

 07/1 593/5 915/5 گالامبوس مقادیر حدی

 084/1 581/5 003/5 هاستلر ریس مقادیر حدی

 801/1 - 387/5 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی
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 149/5به اینکه بهترین تابع برازش داده شده برای دو شاخص تابع کلایتون با برآورد پارامتر  هبا توج  

اسپیرمن را بر اساس کاپیولای مقادیر ضریب همبستگی کندال تاو، رو  9شماره به دست آمد، در جدول 

 انتخاب شده مشاهده می کنید.

 

 سازی همبستگی بین شاخص صنعت و قیمت نفت با استفاده از توابع مختلف کاپیولا: نتایج مدل 3جدول 

 بیشینه لگاریتم درستنمایی انحراف معیار برآورد برآورد پارامتر کاپیولا خانواده

 74/10 597/5 904/5 نرمال بیضوی

 51/0 573/5 503/7 گامبل ارشمیدسی

 18/44 749/5 800/7 فرانک ارشمیدسی

 0/995 583/5 141/5 کلایتون ارشمیدسی

 - - 7 جو ارشمیدسی

 458/1 591/5 911/5 گالامبوس مقادیر حدی

 833/3 581/5 011/5 هاستلر ریس مقادیر حدی

 994/3 - 387/5 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی

 

توجه به نتایج بالا برای دو شاخص صنعت و قیمت نفت تابع کاپیولا کلایتون با مقدار پارامتر با 

دارای بیشترین مقدار تابع لگاریتم درستنمایی بوده و از میان کاپیولاهای پیشنهادی به  141/5همبستگی 

فت عت و قیمت نشود. در واقع ساختار همبستگی زوج شاخص صنعنوان بهترین تابع کاپیولا انتخاب می

شود. با توج به اینکه بهترین تابع برازش داده شده برای دو متغیر بوسیله تابع کاپیولای کلایتون بیان می

مقادیر ضریب همبستگی کندال  4 شماره به دست آمد، در جدول 141/5تابع کلایتون با برآورد پارامتر 

 تاو، رو اسپیرمن را بر اساس کاپیولای انتخاب شده مشاهده می کنید.

 

: همبستگی بین شاخص صنعت و قیمت نفت در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از  0جدول شماره 

 کاپیولای 

 ضریب همبستگی کندال تاو ضریب همبستگی اسپیرمن 

 944/5 803/5 مقدار همبستگی
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شرکت و قیمت نفت با استفاده از  01سازی همبستگی بین شاخص قیمت : نتایج مدل 0شماره  جدول

 توابع مختلف کاپیولا

 

شرکت و قیمت نفت تابع کاپیولا کلایتون با مقدار  05قیمت با توجه به نتایج بالا برای دو شاخص 

دارای بیشترین مقدار تابع لگاریتم درستنمایی بوده و از میان کاپیولاهای  184/5پارامتر همبستگی 

شود. در واقع ساختار همبستگی زوج شاخص قیمت پیشنهادی به عنوان بهترین تابع کاپیولا انتخاب می

ع برازش شود. با توج به اینکه بهترین تابسیله تابع کاپیولای کلایتون بیان میشرکت و قیمت نفت بو 05

مقادیر  1به دست آمد، در جدول شماره  184/5ر داده شده برای دو متغیر تابع کلایتون با برآورد پارامت

 ضریب همبستگی کندال تاو، رو اسپیرمن را بر اساس کاپیولای انتخاب شده مشاهده می کنید.

 

ار تهران با استفاده از شرکت و قیمت نفت در بورس اوراق بهاد 01: همبستگی بین شاخص قیمت 1 جدول

 کاپیولا

 ضریب همبستگی کندال تاو ضریب همبستگی اسپیرمن 

 945/5 808/5 مقدار همبستگی

برای دو شاخص بازار دوم و قیمت نفت تابع کاپیولا کلایتون با مقدار پارامتر  (1ج جدول )با توجه به نتای

دارای بیشترین مقدار تابع لگاریتم درستنمایی بوده و از میان کاپیولاهای پیشنهادی به  033/5همبستگی 

وسیله ب شود. در واقع ساختار همبستگی زوج بازار دوم و قیمت نفتعنوان بهترین تابع کاپیولا انتخاب می

شود. با توج به اینکه بهترین تابع برازش داده شده برای دو متغیر تابع تابع کاپیولای کلایتون بیان می

مقادیر ضریب همبستگی کندال تاو، رو  3به دست آمد، در جدول شماره  033/5کلایتون با برآورد پارامتر 

 اسپیرمن را بر اساس کاپیولای انتخاب شده مشاهده می کنید

 ماییرستندلگاریتمبیشینه انحراف معیار برآورد برآورد پارامتر کاپیولا خانواده

 31/41 597/5 971/5 نرمال بیضوی

 319/7 573/5 581/7 گامبل ارشمیدسی

 14/80 748/5 99/7 فرانک ارشمیدسی

 1/979 583/5 184/5 کلایتون ارشمیدسی

 - - 7 جو ارشمیدسی

 019/7 581/5 953/5 گالامبوس مقادیر حدی

 030/7 509/5 419/5 هاستلر ریس مقادیر حدی

 331/8 53/5 -341/5 تی استیودنتمقدارحدی مقادیر حدی
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سازی همبستگی بین شاخص بازار دوم و قیمت نفت با استفاده از توابع مختلف : نتایج مدل 7ل جدو

 کاپیولا

 

دار تهران با استفاده از اوراق بها: همبستگی بین شاخص بازار دوم و قیمت نفت در بورس 8جدول شماره 

  کاپیولا

 ضریب همبستگی کندال تاو ضریب همبستگی اسپیرمن 

 985/5 883/5 مقدار همبستگی

 

 بحث و گیرینتیجه

های کل قیمت، شاخص صنعت، هدف تحقیق حاضر بررسی همبستگی بین قیمت نفت با شاخص

تابع کاپیولای برازش داده بر اساس توابع  شرکت و شاخص بازار دوم بر اساس بهترین 05شاخص قیمت 

ها بوده است. در دوره مختلف کاپیولاها از خانواده های بیضوی، ارشمیدسی و مقادیر حدی بین شاخص

و میانگین شاخص صنعت برابر  31/48317زمانی تحقیق، میانگین شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

و میانگین شاخص بازار دوم برابر  50/14530ابر شرکت بر 05، میانگین شاخص قیمت 31/81981

دلار بوده است. بر اساس آزمون  85/13. همچنین میانگین قیمت نفت برابر بوده است 80/37335

اسمیرنف هیچ کدام از متغیرهای مورد مطالعه دارای توزیع نرمال نیستند. بنابراین فرض اساسی -کلموگروف

شود برقرار نیست. به عبارت دیگر با وجود هایی که در مسائل مالی استفاده میای بسیاری از تحلیلو پایه

های مختلف مانند ضریب همبستگی پیرسون، رگرسیون... استفاده حلیلتوان از تعدم فرض نرمال، نمی

ها با استفاده از کاپیولا پرداخته شده بندی رابطه بین شاخصکرد. به همین خاطر در این تحقیق به مدل

 بیشینه لگاریتم درستنمایی انحراف معیار برآورد برآورد پارامتر کاپیولا خانواده

 14/81 597/5 734/5 نرمال بیضوی

 - - 7 گامبل ارشمیدسی

 04/91 748/5 541/7 فرانک ارشمیدسی

 1/955 581/5 033/5 کلایتون ارشمیدسی

 - - 7 جو ارشمیدسی

 5555/5 3/990 593/5 گالامبوس مقادیر حدی

 5555/5 9/701 713/5 هاستلر ریس مقادیر حدی

 5555/5 13037 -333/5 مقدار حدی تی استیودنت مقادیر حدی
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برای یافتن پاسخ منطقی  است. در واقع کاپیولا روشی برای پیدا کردن مدل بین متغیرها است. در واقع

 گردد:حال نتایج به شرح زیر تحلیل می ،استفاده شد های پژوهش از کاپیولاشبرای پرس

شرکت و  05های کل قیمت، شاخص صنعت، شاخص قیمت تایج نشان داد که رابطه بین شاخصن

 بندی است. به عبارت دیگرتابع کاپیولای کلایتون قابل مدل شاخص بازار دوم با قیمت نفت بر اساس

ولای بندی کرد، تابع کاپیولای کلایتون بود. کاپیها با قیمت نفت را مدلبهترین تابعی که رابطه بین شاخص

بت به دنباله تر در دنباله منفی نسقارن بوده و بیانگر وابستگی بیشکلایتون یک کاپیولای ارشمیدسی نامت

تگی امتقارن بوده و وابسک رابطه نهای بورس و قیمت نفت یت. به عبارت دیگر رابطه بین شاخصمثبت اس

ه باشد. بر اساس تابع کاپیولای کلایتون اقدام بهای منفی بیشتر میها با قیمت نفت در دنبالهبین شاخص

ها صطه مثبت بین شاخها با قیمت نفت شد که نتایج نشان دهنده راببرآورد مقدار همبستگی بین شاخص

های عمده انرژی و نیز عاملی تأثیرگذار جهت تولیدات یکی از حامل نفت به عنوانو قیمت نفت بود. در واقع 

تر وابستگی ؛ بنابراین به علت وابستگی کشورهای صنعتی و به طور کلیبودههای مختلف در سطح جهان لاکا

ت تولید و قیمت این ماده تأثیر قابل توجهی بر نوسانات تولیدها لاعملکرد اقتصاد جهانی به نفت خام، تحو

وان عنبه  هاشاخص ، از طرفیها و به تبع تغییر بیکاری در کلیه کشورها خواهد داشتلارضه جهانی کاو ع

ین بنابرا یک نماگر، شاخص ابزاری مناسب برای توصیف عملکرد کلی بازار و شرایط حاکم بر آن است.

نتایج تحقیق، رابطه بین ساس ها خود را نشان دهد. بر اروی بازار از طریق شاخص تواند برقیمت نفت می

زایش ی بورس تهران نیز افهاابراین با افزایش قیمت نفت، شاخصباشد. بنها با قیمت نفت مثبت میشاخص

( همسو بود. ایشان نشان دادند که 9578و همکـاران ) ابهینکارکند. نتایج به دست آمده با تحقیق پیدا می

ان باشد. همچنین با تحقیق ثقفی و قنبریمثبت میایه ژاپن سرم رهای قیمتـی نفـت و بـازاكرابطۀ بین شو

بین قیمت نفت اوپک و شش شاخص بازار سرمایه )شاخص  ( نیز همسو بود. ایشان نشان دادند که7834)

برتر، شاخص بازده و قیمت و  شرکت 05شرکت، شاخص  05کل بورس، شاخص صنعت، شاخص قیمت 

( 9575) آروری و نگوین. همچنین با تحقیق دت وجـود داردشرکت بزرگ( رابطۀ تعادلی بلندم 85شاخص

توجه بازدهی و نوسانات بین قیمت جهانی نفت و بازار سهام قابل نیز همسو بود. ایشان نشان دادند که رابطه

شکن و همکاران بتو همچنین با نتایج تحقیق وجود دارد. فارس کشورهای عضو شورای همکاری خلیج

کردن رابطه بین قیمت  بندینتیجه اصلی تحقیق حاضر این بود که برای مدل( همسو می باشد. 7831)

باشد، ابع کلایتون یک تایع نامتقارن میباشد. از آنجایی که تون بهترین مدل میها، مدل کلایتنفت و شاخص

متقارن  نرمال که یک تابعتابع شود که به جای استفاده از یان توصیه میبنابراین به پژوهشگران و دانشگاه

باشد، از این تابع برای برآورد و پیدا کردن رابطه بین متغیرهای اصلی اقتصادی و مالی استفاده شود. می
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ه شود تا در راستای ارائهای بورس اوراق بهادار تهران توصیه میگران شرکتافزون بر این به مدیران، تحلیل

سعی نمایند تا از کاپیولا برای پیدا کردن رابطه بین متغیرهای مالی، تر به بازار های مالی باکیفیتگزارش

رای ع کاپیولا بهای دیگر، استفاده کنند، زیرا استفاده از تابه بین سهم شرکت خود با سهام شرکترابط

این ها داده، بنابربین سهم شرکت با سهام سایر شرکت تواند اطلاعات صحیح از رابطهمدلبندی کردن، می

ه گذاری کنند. نهایتا باد بیشتری در سهم آن شرکت سرمایهتوانند با اعتممداران و مدیران شرکت، میسها

های بورسی است، گیری در مورد بورس و شرکتهادار تهران که متولی اصلی تصمیمسازمان بورس اوراق ب

صلی ازبینی مفاهیم اشود که از متخصصین دانشگاهی مسلط به مباحث آماری و کاپیولا، جهت بتوصیه می

تند، یسها، استفاده کنند. از آنجایی که اکثر متغیرهای مالی دارای توزیع نرمال نبندی و وابستگیمدل

راین اریب هستند، بنابشود، دچار نتایج که در مراکز دانشگاهی استفاده میهای مختلفی بنابراین تحلیل

تفاده از کاپیولا مدلبندی شود و سپس بر اساس تابع شود که رابطه بین متغیرهای مالی با اسپیشنهاد می

  بینی شود.ده اقدام به تحلیل، برآورد و پیشکاپیولای برازش داده ش
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