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Abstract 

    Introduction: Understanding the dynamic interdependence among industries within 

stock market indices is crucial for investment decision-making and the design of economic 

policies. The Pearson correlation coefficient only captures linear dependence. However, the 

return distribution of financial variables is not elliptical. Moreover, extreme events occurring 

in the tails of the distribution during crisis periods can rapidly propagate across financial 

markets, leading to stronger interdependence, which necessitates the use of more advanced 

and sophisticated models. It is noteworthy that copula-based models enable the modeling of 

nonlinear dependencies using flexible choices of marginal distributions. Among the various 

families of copulas, vine copulas allow for flexible modeling of complex dependence 

structures by utilizing a wide class of bivariate copulas. The interdependence of individual 

stock returns depends on the dependence between different sectors of the stock market. 

Therefore, it is essential to understand tail dependence across sectors, as each sector often 

responds differently to economic circumstances. The aim of this study is to reveal the 

dependence structure of 70 stocks across 10 industries using C-vine, R-vine, and D-vine 

models. 
    Methods: In this paper, a ARMA-EGARCH (1,1) model with Student-t innovations is 

employed for the marginal distributions. To define copula data, the cumulative distribution 

function (CDF) corresponding to the Student-t distribution is employed as a probability 

integral transform. Next, copula functions are selected using the marginal data, and vine 

structures are developed. In this paper, parameters are estimated using the sequential 

estimation (SE) method and the joint maximum likelihood estimation (MLE). 

    Results and discussion: The root nodes or industry representatives in the R-vine trees are 

as follows: Seshahed represents the real estate development industry; Vaomid serves as the 

representative of the industrial conglomerates sector, while Desobha represents the 

pharmaceutical materials and products sector; Kegol represents the metal ore extraction 

industry, while Femeli is considered the representative of the basic metals industry; 
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Automobile and auto parts companies are represented by Khazin, while Beterans serves as the 

representative of companies active in the machinery and electrical equipment industry. The 

investment industry, the chemical products industry, and the cement, lime, and plaster industry 

are represented by Pardis, Sharak, and Ceshomal, respectively. The dependence among 

industry representatives in the R-vine specification is extracted. Furthermore, Node 1 plays a 

central role among various firms in the chemicals and pharmaceutical products, basic metals, 

automotive and auto parts, and investment industries. The results also confirm that R-vine 

models are preferred over D-vine and C-vine models. 

    Conclusions: According to the results, the first hypothesis—“The dependency structure 

among industries listed on the Tehran Stock Exchange does not follow a symmetric (normal) 

pattern and exhibits tail dependence”—is supported. The dependency structure among the ten 

industry representatives is modeled using various copula families, including the BB8 and 

survival BB8 copulas. According to the findings, the second hypothesis—“The 

interconnections among industries listed on the Tehran Stock Exchange possess a multilayered 

and network-based nature and cannot be reduced to a purely centralized (C-vine) or chain-like 

(D-vine) structure”—is also supported. The empirical superiority of the R-vine model 

confirms the hypothesis of networked and multi-source interdependencies within the Tehran 

Stock Exchange, which is consistent with the structural characteristics of the Iranian economy. 

In emerging markets such as the Tehran Stock Exchange, dependencies often arise from 

multiple sources of risk (e.g., exchange rate fluctuations, commodity price shocks, and 

monetary policy). The economic structure is diversified yet imbalanced, and shocks may 

propagate simultaneously through multiple transmission channels. R-vine models exhibit 

superior explanatory power and goodness of fit in modeling inter-industry dependencies 

compared to C-vine and D-vine structures. In the context of the Tehran Stock Exchange—

where dependencies are heterogeneous, shock transmissions occur with varying intensities, 

and ownership structures follow distinctive patterns—the R-vine framework provides a more 

flexible and better-fitting representation of inter-industry dependence dynamics. 

From an economic perspective, the superiority of the R-vine model suggests that shock 

transmission in the Tehran Stock Exchange does not occur through a single pathway or via a 

dominant industry. Rather, different industries—depending on their positions within the 

dependency network—play distinct roles in either absorbing or transmitting risk. This finding 

is consistent with the structure of the Iranian economy, which is simultaneously influenced by 

factors such as exchange rate movements, global commodity prices, domestic policies, and 

institutional constraints. Consequently, the co-movement of industries in the Tehran Stock 

Exchange should be understood as the outcome of interactions among multiple sources of risk, 

rather than merely a response to a single common factor. 
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 چکیده 

شاخصهدف:   میان  در  صنايع  بین  پويای  وابستگی  تصمیمدرک  برای  سهام  سرمايهگیریهای  طراحی  های  و  گذاری 

، توزيع بازده  حالباايندهد.  های اقتصادی بسیار حیاتی است. ضريب همبستگی پیرسون تنها وابستگی خطی را نشان می سیاست 
اينکه که رويدادهای شديد در دنباله توزيع که در دوران بحران رخ می  توانند  دهند میمتغیرهای مالی بیضوی نیست. بعلاوه 

شوند   سرعتبه  شديدتر  متقابل  وابستگی  به  منجر  و  يابند  گسترش  مالی  بازارهای  میان  به   در  نیازمند  مدلکه  های  کارگیری 
تگی غیرخطی با استفاده از هر  سازی وابسهای مبتنی بر کاپیولا امکان مدلاست که مدل توجهقابل تر است. تر و پیشرفتهپیچیده

پذير سازی انعطافهای واين امکان مدلهای مختلف کاپیولا، درختکنند. در میان خانوادهای دلخواه را فراهم میتوزيع حاشیه 
های سهام فردی اغلب کنند. وابستگی متقابل بازدهها با استفاده از طیف وسیعی از کاپیولاهای دومتغیره، را فراهم میوابستگی 

های ای در بین بخش بنابراين، ضروری است که وابستگی دنباله؛  گیردهای بازار سهام شکل میوابستگی بین بخش   تأثیرتحت  
دهد. هدف اين مطالعه، آشکار متفاوتی واکنش نشان می  به شکلمختلف درک شود، زيرا هر بخش اغلب به شرايط اقتصادی  

 است.  واين-Dو واين -R، واين- Cهای نعت با استفاده از مدلص 10سهام در   70ساختن ساختار وابستگی 

 

مدل  روش:   از  مقاله  اين  نوآوری  ARMA-EGARCH(1,1)در  توزيع student-tهای  با  برای  حاشیه ،  ای های 

تابع توزيع تجمعی )برای تعريف داده شود.  استفاده می به توزيع  CDFهای کاپیولا،  تبديل    عنوانبه را    student-t( مربوط 
ای و توسعه ساختارهای واين  های حاشیهگام بعدی، شامل انتخاب توابع کاپیولا با استفاده از داده  بريم.انتگرالی احتمال به کار می 

 شوند. ( محاسبه می MLE( و حداکثر راستنمايی مشترک )SEاست. در اين مقاله، پارامترها با استفاده از روش برآورد ترتیبی )
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وابستگی میان نمايندگان   استخراج گرديدند.   واين-Rهای  ای يا همان نمايندگان صنايع در درختهای ريشهگره :  هایافته 

از    8سازی املاک و مستغلات، شرکت شماره  از صنعت انبوه   1شرکت شماره  صورت زير است:  به   واين-Rدر مشخصه  صنايع  
های ريشه در شبکه وابستگی شناسايی  از صنعت خودرو و ساخت قطعات به عنوان گره     6ها و شرکت شماره  گذاریصنعت سرمايه

های صنعت مواد و محصولات دارويی، صنعت فلزات اساسی، صنعت خودرو و نقش مرکزی در میان ساير شرکت  1اند. گره شده
-Cهای  در مقايسه با مدل  واين-Rهای  کنند که مدلنتايج همچنین تائید میها دارد.  گذاریساخت قطعات و صنعت سرمايه

 شوند. ترجیح داده می واين-Dو  اينو

 

کند ساختار وابستگی میان صنايع بورس تهران از الگوی متقارن )نرمال( پیروی نمی”برطبق نتايج، فرضیه اول  :  گیرینتیجه

های کاپیولا  نماينده صنايع توسط انواع متنوع خانواده  10ساختار وابستگی میان  شود  پذيرفته می  “و دارای وابستگی دُمی است.
پیوندهای متقابل میان صنايع بورس تهران ماهیتی  ”فرضیه دوم  سازی شده است.  ، مدلBB8و    survival BB8از جمله  

)ای دارد و نمیچندلايه و شبکه به يک ساختار صرفاً مرکزگرا  را  يا زنجیره-Cتوان آن  فروکاست.-Dای )واين(  نیز    “واين( 
در بورس  ای و چند منبعی  شبکه ندهای متقابل  پیو، فرضیه  واين-R  های تحقیق مبنی بر برتری مدليافتهشود زيرا  پذيرفته می

ها  درواقع، در بازار نوظهور بورس تهران، وابستگی   .کند که اين موضوع با ساختار اقتصادی ايران همخوانی داردتهران را تأيید می 
توانند  ها میاغلب ناشی از چندين منبع ريسک )ارز، کالا، سیاست پولی( هستند؛ ساختار اقتصادی متنوع اما نامتوازن است؛ و شوک

واين، قدرت -Dواين و -Cواين در مقايسه با ساختارهای  -Rهای  مدلزمان منتقل شوند.  صورت هماز مسیرهای مختلف و به 
ها ناهمسان، صنعتی دارند. در واقع، در بورس تهران که در آن وابستگیسازی وابستگی میانتبیین و برازش بالاتری برای مدل

واين، قدرت تبیین و -Rکند، مدل  گیرد و از ساختار مالکیتی خاص پیروی میهای متفاوت صورت میها با شدتانتقال شوک
دهد که انتقال شوک  نشان می  R-vine از منظر اقتصادی، برتری صنعتی دارند.سازی وابستگی میان ی مدل برازش بالاتری برا

شود، بلکه صنايع مختلف بسته به جايگاه خود در  در بورس تهران از يک مسیر واحد يا از طريق يک صنعت غالب انجام نمی
کنند. اين موضوع با ساختار اقتصاد ايران، که تحت تأثیر  های متفاوتی در جذب يا انتشار ريسک ايفا می شبکه وابستگی، نقش 

های نهادی قرار دارد، همخوانی  های داخلی و محدوديت های جهانی کالاها، سیاست زمان متغیرهايی همچون نرخ ارز، قیمتهم
کنش چندين منبع ريسک دانست، نه صرفاً واکنش به  دارد. بنابراين، رفتار مشترک صنايع در بورس تهران را بايد حاصل برهم 

 .يک عامل مشترک
 

 ؛ وابستگی متقابل. صنايع؛ کاپیولاهای واينارهای درختی؛ تساخبورس تهران؛  :هاکلیدواژه
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 مقدمه . 1

، زيرا اين  (As, 2016)های مالی قرار دارد سازیدرک و سنجش ساختار وابستگی میان متغیرهای مالی، در مرکز مدل 
های اقتصادی ساختار نقش ورودی کلیدی در تخصیص دارايی، مديريت ريسک، راهبردهای معاملاتی و طراحی سیاست

شود، اما اين  گیری وابستگی بین متغیرهای مالی استفاده میکند. ضريب همبستگی پیرسون معمولًا برای اندازهايفا می
دهد و در شرايطی مناسب است که توزيع بازده متغیرها از نوع بیضوی باشد. با  شاخص تنها وابستگی خطی را نشان می 

و تاثیرات   مانند غیرخطی بودن، ناهمسانی واريانس تجربیاين حال، توزيع بازده متغیرهای مالی بیضوی نیست و حقايق 
می نشان  را  يرای  نامتقارن  معیاری  عنوان  به  پیرسون  همبستگی  از ضريب  استفاده  دلیل،  همین  به    گیری اندازهدهد. 

. شايان ذکر است که رويدادهای شديد در دنباله توزيع که (aShaw et al., 2011)  تواند گمراه کننده باشدوابستگی می
توانند به سرعت در میان بازارهای مالی گسترش يابند و منجر به وابستگی متقابل شديدتر  دهند میدر دوران بحران رخ می

(Wu et al., 2019)  کند و الگوهای غیرخطی با تر شوند. اين ساختار معمولًا در طول زمان تغییر میو ساختاری پیچیده
 تر است. تر و پیشرفتههای پیچیدهکارگیری مدلکه نیازمند به  دهد رفتار نامتقارن از خود نشان می 

های استرس و های مالی معمولًا بر وابستگی در دنباله توزيع در دورهحرکتی بازده دارايیهای مربوط به همپژوهش
های مالی در کنند که وابستگی میان بازده بیشتر دارايیاستدلال می  (2002)  1آنگ و چنرويدادهای حدی تمرکز دارند.  

دهد نشان می  (2006)  2پتون .  (Ang & Chen, 2002)  دوران سقوط بازار بسیار شديدتر از دوران رونق اقتصادی است
نرخ  میان  توزيع  دنباله  در  وابستگی  در  که  نامتقارن  وابستگی  و ويژگی  تغییر کند  زمان  در طول  است  ممکن  ارز  های 

ای بازارهای مالی  . مطالعات ديگر، ساختار وابستگی و وابستگی دنباله(Patton, 2006)  های توزيع را نشان دهددنباله
. قابل توجه است  (Liu et al., 2018)  اند)سهام( و غیرمالی )طلا، نفت( را با استفاده از کاپیولاها مورد بررسی قرار داده 

سازی وابستگی خطی و غیرخطی با و امکان مدل   گیرندها را در نظر میهای مبتنی بر کاپیولا اين کاستیکه شاخص
های مختلف کاپیولا، . در میان خانواده (Marti et al., 2017)  کنندرا فراهم میدلخواه  ای  استفاده از هر توزيع حاشیه

انعطافهای واين امکان مدل درخت با استفاده از طیف وسیعی از کاپیولاهای سازی  پذير الگوهای پیچیده وابستگی را 
های بازده چند متغیرۀ  اند که سرینشان داده  (2012) 3نیکولوپولوس و همکارانعنوان مثال، کنند. بهدومتغیره، فراهم می 

، tساخته شده از خانواده کاپیولای دومتغیره    توان به بهترين شکل با استفاده از کاپیولاهای واينِهای مالی را میدارايی
واين برای توضیح الگوها و  -Dاز کاپیولای    (2013)  4کیم و همکاران .  (Nikoloulopoulos et al., 2012)  برازش داد

داده در  پنهان  وابستگی  میساختارهای  استفاده  چندمتغیره  مطالعه(Kim et al., 2013)  کنندهای  در  مشابه، .  ای 
حرکتی پويای بازارهای سرمايه در  کار گرفته و همواين را به -Dرويکرد کاپیولای    ( 2013)  5سری سريبونچیتا و چايبون 

.  (Sriboonchitta & Chaiboonsri, 2013)  کنند)اتحاديه کشورهای جنوب شرق آسیا( را گزارش می  ASEANمنطقه  
ها سازی کرده و تغییرات قابل توجهی در انتقال شوک را پیاده   7کاپیولاهای واين معمولی   (2015)  6مايا و همکاران-لوايزا

 . (Maya et al., 2015-Loaiza) های کاهش و افزايش نرخ ارز مشاهده کردنددر دوره

های  که اغلب تحت تاثیر وابستگی بین بخش  های سهام فردی مرتبط استاين موضوع به وابستگی متقابل بازده
اين وابستگی در دو جنبه منعکس می  گیردبازار سهام شکل می  بین بخش و  اول، تعامل  بالادستی و شود. جنبه  های 
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های سهام و های تولید و تامین است. دومین جنبه، شامل تخصیص دارايی، چرخش بین بخشدستی در زنجیرهپايین
های مختلف عمدتاً از طريق حرکت هماهنگ آربیتراژ توسط فعالان بازار است. در واقع، سرريز اطلاعات در بین بخش

پردازان مالی و اقتصاددانان يک موضوع جذاب  که اين موضوع برای نظريه  کندها نمود پیدا میبازار سهام و سرريز بازده 
های  ای در بین بخشبنابراين، ضروری است که وابستگی دنباله؛  (Collet & Ielpo, 2018)   شودپژوهشی محسوب می

دهد و در نتیجه نیازمند  شکل متفاوتی واکنش نشان می مختلف درک شود، زيرا هر بخش اغلب به شرايط اقتصادی به 
بین بخشهای سرمايهاستراتژی بر چرخش  مبتنی  پويا  ارتباط ريسک   (2021)  1نگوين و همکاران ها است.  گذاری  به 

در بخشدنباله می  USهای  ای  نشان  و  دنباله پرداخته  وابستگی ريسک  درون  دهند که  تاثیر جريان تجارت  ای تحت 
های به سرريز نامتقارن نوسانات بین بازده بخش  (2021)  2شاهزاد و همکاران.  (Nguyen et al., 2021)  ها قرار داردبخش

. در حالی که بیشتر نتايج مربوط  (Shahzad et al., 2021)  پرداختند  COVID-19های بحران، مانند شیوع  چین در دوره
يافته در آمريکا و اروپا و همچنین بازار بزرگ نوظهور  های بازارهای توسعههای سهام از داده به وابستگی بین بازده بخش 

های سهام با استفاده از کاپیولاها معطوف ای بین بخشچین استخراج شده است، توجه کمی به ساختار وابستگی دنباله
دنباله وابستگی  درباره  کمی  شواهد  که  است  توجه  قابل  است.  که  شده  جايی  دارد،  وجود  تهران  سهام  بازار  در  ای 

ها نسبتاً کوتاه است. اين موضوع ما را بر آن  گذاری آنکنند و افق سرمايهگذاران خرد نقش نسبتاً بزرگی ايفا میسرمايه
ختار های متقارن و نامتقارن ساها در بازار سهام تهران را بررسی کنیم و اندازه، موقعیت و ويژگیدارد تا شبکه بخشمی

ای پیدا کرده است، شناسايی کنیم، وابستگی را در زمینه يک اقتصاد در حال توسعه کمتر مطالعه شده که اهمیت فزاينده
 کند. ای از سوی فعالان بازار داخلی جذب میزيرا بازار سهام ايران توجه فزاينده 

های واين صنعت با استفاده از مدل  10سهام در    70در اين زمینه، هدف اين مطالعه، آشکار ساختن ساختار وابستگی  
های کاپیولای واين ( است. در تحلیل، مدلواين-D) 4و واين قابل ترسیم  (واين-R(، واين معمولی )واين-C) 3کاننیکال

شوند. اين مقاله در چندين  ( ارزيابی میBIC( و بیزين )AICبا يکديگر مقايسه و بر اساس معیارهای اطلاعات آکائیک )
 کند.جنبه به ادبیات موجود کمک می

ترين  که به شناسايی مهم  کندای بین صنايع فعال در بورس تهران را مطالعه مینخست، اين مقاله وابستگی دنباله
ها همواره در تلاشند کند. اين امر برای ناظران اهمیت دارد، زيرا آن ای بخشی کمک می صنايع در ساختار وابستگی دنباله

های بحران را کاهش دهند و توانايی خود در نظارت بر بازار را بهبود بخشند. ها در دورهتا ريسک سیستمی و سرريز شوک
بازار سهام نسبت به شوک ايران، يک کشور درحال توسعه،  بینی نشده، به ويژه در محیط سیاسی، ها و اخبار پیشدر 

گرانه، تصادی مداخلههای اقحساس و واکنشی است. برخلاف ساير بازارهای در حال توسعه، بازار سهام تهران از سیاست
برای تصمیمرنج می بین صنايع  پرتفویگیری سرمايهبرد. تحلیل ساختار وابستگی  دهندگان و پوشش  گذاران، مديران 

صنايع    ۀای با وابستگی بیشتر بین بازدهای بحران و رويدادهای دنبالهويژه با توجه به اينکه دورهريسک اهمیت دارد، به
های که اين امر عملکرد پرتفوهای متشکل از سهام شرکت  شونددر دنباله چپ توزيع نسبت به دنباله راست همراه می

 دهد.فعال در صنايع مختلف را تحت تاثیر منفی قرار می
شود که امکان بررسی پیچیدگی ساختار درختی وابستگی  دوم، در اين مقاله از رويکرد کاپیولای واين استفاده می

های  های آماری توزيعهای موضعی و خاصی از واقعیتسازد. کاپیولاهای واين مدلای بین بازدۀ صنايع را فراهم میدنباله
میحاشیه بازتاب  را  مشترک  و  نامتقارنای  وابستگی  و  بودن  غیرخطی  چولگی،  کشیدگی،  مانند   Arreola)  دهند، 
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Hernandez et al., 2017)  قابل توجه است که وابستگی بین ده صنعت از طريق .C -شود، در حالیکه سازی میواين مدل
C- ،R-  وD-شوند.ها به کار گرفته میها برای آشکارسازی ساختار وابستگی بین نمايندگان بخشواين 

های مبتنی بر کاپیولا به مبانی نظری و مرور مطالعات مرتبط با مدل   2ساختار باقی مقاله به شرح زير است. بخش  
دهد. ها و نتايج تجربی را ارائه میداده  4کند. بخش  های کاپیولای مورد استفاده را تشريح میمدل  3پردازد. بخش  می

 کند.نتیجه گیری را بیان می 5بخش 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

ای  دهند که ريسک در بازارهای مالی ناشی از رويدادهای دنبالههای بحران نشان میدوره:  گیری وابستگیاندازه 
.  (Wu et al., 2019; 0Kumar et al., 202)  های آن گسترش يابدتواند بسیار سريع بین بازارهای سهام و بخشمی

کنند، بر ضريب  سازی میرا مدل  های مالی، مانند سهام و اوراق قرضهمطالعات پیشین که ساختار وابستگی بین دارايی
که معیاری برای وابستگی خطی است و بیشترين تناسب را با شرايط نرمال بودن    اندهمبستگی پیرسون متکی بوده

های مالی، بويژه سهام، اغلب از الگوی غیرخطی و توزيع  ها دارد. با اين حال، در واقعیت، بازده دارايیتوزيع بازده دارايی
دهد استفاده از ضريب همبستگی پیرسون مناسب نبوده و  که نشان می   ( Lu et al., 2017)  کندنامتقارن پیروی می

 . (Shaw et al., 2011b) کننده ارائه دهدتواند نتايج گمراهمی
(  GARCHيافته ) های دو متغیره و چندمتغیرۀ خودرگرسیو شرطی با واريانس ناهمسانی تعمیمبرخی مطالعات از مدل

 2و مدل همبستگی يکسان  (2002)  1انگل  GARCH-کنند )به عنوان مثال، مدل همبستگی شرطی پويااستفاده می
( تا وابستگی بین متغیرهای مالی را بررسی کنند و در عین حال واريانس ناهمسانی، کشیدگی و  (2012)  3انگل و کلی

های خانواده مبتنی . با اين حال، مدل (Engle & Kelly, 2012; Engle, 2002) اثرات اهرم را نیز مدنظر قرار دهند 
روند و بنابراين قادر به مدلسازی کار میسازی وابستگی بهها در مدلصرفاً برای استفاده از همبستگی  GARCHبر  

ديبولد و با استفاده از رويکرد    VaRهای وابستگی مبتنی بر  ای نیستند. برخی مطالعات ديگر بر مدلوابستگی دنباله
 Bouri)که توانمندی خود را در آشکارسازی سرريزها در بازارهای مالی نشان داده است    تکیه دارند  (2014)  4يیلماز 

Diebold & Yilmaz, 2014; Abosedra et al., 2020; et al., 2019)های  زن. با اين حال، اين روش بر تخمین
عنوان گیرد. اگرچه برخی مطالعات )به های توزيع بازده را ناديده میمبتنی بر میانگین تکیه دارد و سرريزها در دنباله 

از رويکرد مبتنی بر کوانتیل برای بررسی وابستگی  (  (2022)  5شهزاد و همکاران و    (2021شهزاد و همکاران )  مثال،
  حقايق تجربیها  دهند، اما آن را گسترش می  (2014ديبولد و يیلماز )  VaR  -کنند و مدل مبتنی بر میانگیناستفاده می 

 گیرند. و توزيع نامتقارن را در نظر نمی های بازده مالی مانند وابستگی سريالی، واريانس ناهمسانیمتداول در سری

جالب اينجاست که توابع کاپیولا اين مسائل را با در نظر گرفتن وابستگی سريالی، واريانس ناهمسانی، غیرخطی  
نامتقارن، پديده ابزارهايی کنند و آنو ساختارهای مختلف وابستگی برطرف می  های کشیدگیبودن، توزيع  ها را به 

مدل  به  نسبت  ريسک  عوامل  مديريت  برای  و    (Jabalameli et al., 2020)   چندمتغیره  GARCHهای  کارآمدتر 
سازی وابستگی خطی و غیرخطی با استفاده  کاپیولاها امکان مدل  کنند.تبديل می   VaRرويکردهای وابستگی مبتنی بر  

( توابع کاپیولا قادر  1دهند: )و چندين مزيت ارائه می   (Marti et al., 2017)  کنندای را فراهم میاز هر توزيع حاشیه
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 da Silva)  شودنتايج میاستحکام  ها هستند که منجر به  ای آنهای حاشیهبه جدا کردن وابستگی متغیرها از توزيع

Filho et al., 2012)( آن 2؛ )گیرندها وابستگی غیرخطی را در نظر می  (Shi et al., 2017)( تحت تاثیر تبديل3؛ ) هايی
های غیرنرمال  ( امکان تحلیل ساختار وابستگی سری4؛ )(Ning, 2010) گیرندکه صعودی يا پیوسته هستند قرار نمی

کنند نیاز به های شرطی برخورد می( هنگامی که با کوانتیل 5؛ و )(Jondeau & Rockinger, 2006)   کنندرا فراهم می
مانند رگرسیون بودن،  با مدلفرض خطی  مقايسه  ندارند.  بر همبستگی نشان میهای کوانتیل،  مبتنی  دهد که  های 

ها را دارند، جايی که ضريب همبستگی قادر سازی رفتار چوله در داده تر هستند و توانايی مدل های کاپیولا مناسبمدل
ها ای بازده دارايی. علاوه بر اين، برخی مطالعات ريسک دنباله(Naz et al., 2019)  به شناسايی وابستگی واقعی نیست

دهند که روش کاپیولا عملکرد بهتری نسبت به مدل کلاسیک را با استفاده از توابع کاپیولا بررسی کرده و نشان می 
 .(Boako et al., 2019)خودرگرسیو برداری دارد 

ها را ناديده  توانند روابط پويا و پیچیده میان دارايیهای وابستگی خطی حاصل از کاپیولاها اغلب میاگرچه تخمین
ای مورد انتقاد قرار گرفته است و نشان بگیرد، استفاده محدود از کاپیولای گاوسی چندمتغیره بدون وابستگی دنباله

انعطافدهد که وجود مدل می با  های کاپیولا پذيری بیشتر ضروری است. در اين زمینه، مدل های وابستگی کاپیولا 
 کنندای بالايی، پايینی، متقارن و نامتقارن را فراهم میسازی وابستگی دنبالهپذيرتر است و امکان مدل بسیار انعطاف

(Bouri et al., 2019) قابل توجه است که در خانواده کاپیولاها، کاپیولاهای واين امکان تحلیل ساختارهای وابستگی .
کنند. کاربرد کاپیولاهای واين در  پیچیده را با استفاده از کاپیولاهای دومتغیره در قالب يک ساختار درختی فراهم می

از کاپیولای واين مبتنی بر کاپیولاهای    (2012نیکولوپولوس و همکاران )های مالی مشهود است؛ برای مثال،  تحلیل داده
. در چند سال ( Nikoloulopoulos et al., 2012)  اندهای مالی استفاده کردههای بازده دارايیبرای داده   tدو متغیره  

تا    ( Hao & Singh, 2015)  اندهای مختلف مالی و اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته اخیر، کاپیولاهای واين در زمینه
مالی بازارهای  در  ريسک  سرايت  از  سیاست(Maya et al., 2015-Loaiza)  شواهدی  نااطمینانی  در  وابستگی  های  ، 

 ,.Zhu et al) و اثرات سرايت ريسک    (Nagler et al., 2019)  ، ريسک پرتفوی(Cekin et al., 2020)  اقتصادی

واين برای آشکارسازی الگوها و ساختارهای وابستگی پنهان  -Dرا آشکار کنند. مطالعات ديگر از کاپیولاهای    (2020
  (2013سری )سريبونچیتا و چايبون.  (2013کیم و همکاران،    اند )به عنوان مثال، های چندمتغیره استفاده کردهدر داده 

واين در دوره -Dواين و  -Cرا با استفاده از کاپیولاهای    ASEANحرکتی پويا بین بازارهای سهام در منطقه  وجود هم
 (2022)  1اسلام و همکاران طور مشابه،  . به (Sriboonchitta & Chaiboonsri, 2013)  اندمستند کرده   2013- 2012

واين - Cبا استفاده از کاپیولاهای    COVID-19تغییرات در ساختار وابستگی بازارهای مالی جهانی را در طول پاندامی  
واين برای   -Dو    -C -  ،Rاز کاپیولاهای    (2017آرئولا هرناندز و همکاران ).  (Aslam et al., 2022)  اندنشان داده 

 Arreola)  انداستفاده کرده  2009-2008تحلیل ريسک وابستگی پرتفوی سهام قبل، حین و بعد از بحران مالی جهانی  

Hernandez et al., 2017)  .( 2019بواکو و همکاران)    وابستگی مشترک وVaR   پرتفوی شش کريپتوکارنسی را
با استفاده از کاپیولای واين معمولی به   (2020)  2آپرجیس و همکاران.  (Boako et al., 2019)  اندسازی کردهشبیه

( در سه دوره مرتبط با NEMها در بازار ملی برق استرالیا )های برق در سطح ايالتبررسی ساختار وابستگی قیمت
به تحلیل وابستگی درون    (2024)  3چريوا و آرنداش.  (Apergis et al., 2020)  تصويب و لغو مالیات کربن پرداختند

پرداختند واين  کاپیولای  رويکرد  از  استفاده  با  فناوری  در صنعت  و  .  (Čeryová & Árendáš, 2024)  بخشی  هاو 
سه متغیره پرداختند؛ مدلی که وابستگی   CoVaRبه تعمیم سنجه ريسک سیستمی از طريق معرفی    (2025)  4همکاران 
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سه   CoVaRمعیار پیشنهادی بین  گیرد.  ای و سرايت ريسک از يک بخش به چند بخش ديگر را درنظر میدنباله
شود و سنجش ريسک، وابستگی در دنباله و اثر سرايت را در يک چارچوب  متغیره صعودی و نزولی تمايز قائل می

ادغام می vine -R-MIDAS-GARCHيک مدل    (2025)  1يائو و همکاران .  (Hao et al., 2025)  کنديکپارچه 

copula   های دنبالهبینی ريسکرا برای پیش( ای پرتفوی، ارزش در معرض ريسکVaR( و زيان مورد انتظار )ES )
ای بینی ريسک دنباله تواند دقت پیش ها دريافتند که مدل پیشنهادی میالمللی پیشنهاد کردند. آن های مالی بیندارايی

 .  (Yao et al., 2025) ( افزايش دهدIRپرتفوی را تحت معیار نسبت اطلاعات بهینه )
 ( 2014) 2ژو و همکاراناند. برای مثال، مطالعات پیشین، ساختار وابستگی در بازارهای نوظهور سهام را بررسی کرده

اقیانوسیه را  -کشور در منطقۀ آسیا  10های سهام  المللی نفت خام و بازدۀ شاخصوابستگی زمان متغیر میان بازار بین
حرکتی مثبت میان نفت خام و تمام ده بورس مورد  های بحران، همدهند که در دوره اند و نشان میسازی کردهمدل

وابستگی میان نوسانات در    (2016)  3گوو و وانگ .  (Zhu et al., 2014)  کنگ وجود داردبررسی، به جز بورس هنگ
.  ( Guo & Wang, 2016)  انددو بازار اصلی سهام چین، يعنی بورس شانگهای و بورس شنژن را مورد بررسی قرار داده

ساختار وابستگی و اثر سرايت را میان صنايع مالی، منابع و صنعتی کشورهای بريکس   (2020)  4بونگا-س و بونگاکهندري
دهد که وابستگی متقابل  ها نشان میاند. شواهد تجربی آن)برزيل، روسیه، هند، چین و آفريقای جنوبی( بررسی کرده

دارد  میان صنايع مختلف وجود  ).  (Bonga, 2020-Hendriks & Bonga)  و سرايت  با   (2020کومار و همکاران 
ها در زمینه چین، ساختار وابستگی چندمتغیره شرطی را تحلیل کرده واين-Rو    -Cاستفاده از کاپیولاهای واين جفتی،  

 اند کار گرفتهواين را برای برآورد ريسک پرتفوی مالی به-R( مبتنی بر کاپیولای  VaRو ارزش در معرض ريسک )
(Kumar et al., 2020)  . شرکت پاکستانی با استفاده   82به بررسی وابستگی بخشی میان    (2023)  5اسلام و همکاران
يک استاندارد جهانی است،     Vine Copulaمتدولوژی  . (Aslam et al., 2023)  رويکرد کاپیولای واين پرداختند  از

های سیاسی( با بازارهای اما محتوای ساختاری بورس تهران )به عنوان يک بازار نوظهور با وابستگی شديد به شوک
به با  را  بومی  ادبیات  در  موجود  شکافِ  مقاله،  اين  است.  متفاوت  متدولوژیغربی  فهمِ روزرسانیِ  برای  جهانی  های 

يافته که اغلب بر متغیرهای برخلاف مطالعات موجود در بازارهای مالی توسعه  .کندهای اقتصادی ايران پر میواقعیت
های تجاری تمرکز دارند، مطالعه حاضر به دلیل ماهیت خاص بورس تهران به عنوان يک بازار اقتصاد کلان و چرخه

زا، رويکرد متفاوتی اتخاذ کرده است. نوآوری اصلی اين مقاله نه تنها در بکارگیری های بروننوظهور و تحت تأثیر شوک
 د سیاسی ايران است. شناسايی ساختار، بلکه در تفسیر نتايج بر اساس ساختار اقتصاVine Copula  های پیشرفتهمدل

R-vine  ای با ای است، بلکه شبکهدهد که ساختار وابستگی در بورس تهران نه کاملاً مرکزگرا و نه زنجیره نشان می
دهنده ای که بازتابيافتهچند گره اثرگذار است که هر يک نماينده نوعی ريسک يا عامل اقتصادی متفاوت هستند.  

منحصرويژگی محدوديتبههای  و  تورمی  شرايط  در  نوظهور  اقتصادهای  بینفرد  مدل های  در  که  است  های المللی 
 . المللی، کمتر مورد توجه قرار گرفته استکلاسیکِ رايج در ادبیات بین

. برای مثال،  اندکرده های مختلف استفاده  برخی محققین از کاپیولاهای ساده برای ارزيابی موضوعدر داخل کشور  
( فلاح  و  رويکرد    (2020سینا  بهینه   CVaR-copulaاز  استفاده  برای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پرتفوی  سازی 

 اند. کرده

 
1. Yao 
2. Zhu  
3. Guo & Wang 
4. Hendriks & Bonga-Bonga 
5. Aslam 



   1405سال   - (1) 16دوره   –مديريت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

141 

141 

های کاپیولاهای جفتی  گیری از قابلیتها در بازار سرمايه ايران به بهره علاوه بر مطالعات دومتغیره، برخی پژوهش
سازی نسبت بهینه  به مدل  (2020برزآبادی فراهانی و همکاران ) اند؛ برای نمونه،  ها پرداختهدر ترکیب با ساير روش 

پوشش ريسک در بازارهای آتی و نقدی سکه طلا براساس توابع کاپیولای زوجی و تجزيه موجک بصورت زمان متغیر  
با اين حال، مطالعه مذکور صرفاً بر رابطه دومتغیره بین دو بازار يک دارايی واحد )سکه( تمرکز دارد. شکاف    اند.پرداخته

های متقابل و چندبعدی در وابستگیساختارهای واين برای تحلیل موجود در اين حوزه، عدم بکارگیری قدرت تفکیک 
بورس تهران، نه تنها ابعاد تحلیل را   صنعت فعال در  10است. پژوهش حاضر با تمرکز بر    سطح کل صنايع بورس 

 هندسه وابستگی صنايعدهد، بلکه برخلاف مطالعات ابزارمحور )مانند پوشش ريسک طلا(، به دنبال کشف  گسترش می
 .و شناسايی صنايع کلیدی در شبکه بورس است

های منتخب صنايع فعال در بورس به مدلسازی وابستگی پويا بین بازده شاخص  (2025ژبر کیانی )و ه  صدرزاده مقدم
تهران شامل فلزات اساسی، شیمیايی، بانکی و خودرويی با استفاده از کاپیولاهای فرانک، گامبل، کلايتون، گوسی و 

t-student    .از کاپیولاهای به جای استفاده از کاپیولاهای دو متغیره کلاسیک،  در مقاله حاضر  در حالیکه  پرداختند
هايی از کاپیولاهای  که توزيع چندمتغیره صنايع را به درخت  واين( استفاده شده است-Rواين و  -Dواين،  -Cواين )

دقیقاً همان کاپیولايی انتخاب شود که بهترين   ،دهد برای هر جفت از صنايعاين روش اجازه می. کندجفتی تجزيه می
در مقاله   ،در پايانتری صنايع فعال در بورس را پوشش داده است.  بعلاوه، در مقاله حاضر بطور جامعبرازش را دارد.  

پرداخته می بازار  تعیین ساختار کلان  و  بررسی  به  مقاله  حاضر  در  موضوعی که  کیانی شود.  مقدم و هزبر  صدرزاده 
 مورد بررسی قرار نگرفته است.  (2025)

حسینی   ،سازی ساختار وابستگی استفاده شده است. برای نمونهدر داخل کشور از رويکرد کاپیولا واين نیز برای مدل 
ای طی روز در سال دقیقه  5گروه صنعتی مختلف در بازه    7سهم از    15های  با استفاده از داده  (2021و همکاران )

به ارائه مدلی برای ساختار وابستگی نقدشوندگی و بازدهی سبدی از سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.   1398
ها بر مبنای مدل پواسون خودرگرسیو شرطی  سازی تک متغیره نقدشوندگی هر يک از سهمبدين منظور، پس از مدل

(ACP( واريانس  ناهمسانی  يافته شرطی  تعمیم  مدل خودرگرسیون  مبنای  بر  سهم  هر  بازدهی  و   )GARCH  از  ،)
به   (2022دولو و يزدی )  سازی توزيع توامان با روش کاپیولا واين استفاده گرديد.ای مزبور برای مدلهای حاشیهتوزيع

ای و رويکرد فاصله  student-tاين با کاپیولای  ومقايسه عملکرد استراتژی معاملات زوجی مبتنی بر رويکرد کاپیولای  
. اين محققین نشان دادند که عملکرد حاصل از استراتژی معاملات زوجی مبتنی بر رويکرد کاپیولای واين و  پرداختند

student-t  چند  اکثر مطالعات داخلی صرفاً به بررسی وابستگی  شود که  ملاحظه می .ای استبهتر از رويکرد فاصله
- ای میان صنايع )به صورت جفتای به ساختار درونی و شبکهاند و کمتر مطالعهپرداخته  گروه صنعتیدر چند  سهام  

همچنین، در مطالعات قبلی کمتر به مقايسه ساختاری میان .  پرداخته است )واين( ترين مدلجفت( با استفاده از منعطف
در بورس تهران پرداخته شده تا مشخص شود آيا بازار ايران يک بازار مرکزگراست يا   واين-Dو    واين-C  یالگوها
 . ایزنجیره

و    - D-  ،Cدر حالیکه در مقاله حاضر ساختار وابستگی میان صنايع فعال در بورس تهران با استفاده از کاپیولاهای  
R-گیرد.واين مورد بررسی قرار می 

بازان به  گذاران و سفتهای در میان سرمايه بورس تهران از کارايی لازم برخوردار نیست، زيرا شواهدی از رفتار گله
دارد تقارن اطلاعاتی وجود  بین بخش   (2024بدری و همکاران،  )  دلیل عدم  بررسی ساختار وابستگی  لزوم  های  که 

کارگیری انواع تفاوت دارد. نخست، بهکلی  رساند. اين مقاله از مطالعات پیشین در دو جنبه مختلف بورس تهران را می
واين بر اساس ساختارهای درختی گرافی، امکان طراحی ساختارهای وابستگی چند متغیره  -Rو  -D- ،Cکاپیولاهای 
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ای که های مختلف در بازار سهام تهران است؛ زمینهسازد. دوم، تمرکز اين پژوهش بر بخشبا ابعاد بالا را فراهم می
 تاکنون کمتر مورد مطالعه قرار گرفته است. 

 شوند: صورت زير بیان می هلذا، فرضیات پژوهش ب
کند و دارای وابستگی دُمی  ساختار وابستگی میان صنايع بورس تهران از الگوی متقارن )نرمال( پیروی نمی (1

 است. 

توان آن را به يک ساختار ای دارد و نمیماهیتی چندلايه و شبکه پیوندهای متقابل میان صنايع بورس تهران   (2
 . واين( فروکاست -Dای )( يا زنجیره واين-Cصرفاً مرکزگرا )

ساختارهای  -Rهای  مدل (3 با  مقايسه  در  برای ،  واين-Dو    واين-Cواين  بالاتری  برازش  و  تبیین  قدرت 
 صنعتی دارند. سازی وابستگی میانمدل

 

 . روش شنا سی پژوهش 3
قضیه   وابستگی،  ساختارهای  بررسی  برای  کاپیولاها  کاربرد  اصلی  میان    (1959)  1اسکالر پايه  ارتباطی  که  است؛ 

توزيعتوزيع و  چندمتغیره  حاشیههای  می های  برقرار  متغیره  تک  کوک  .(Sklar, 1959)  کندای  و    ( 2002)  2بدفورد 
های کاپیولاهای که پايه   هايی گرافیکی برای تجزيه کاپیولاهای چندمتغیره به کاپیولاهای جفتی پیشنهاد دادندروش 

واين، در -Rو    -D-  ،Cهای مختلف کاپیولا، مانند  . خانواده (Bedford & Cooke, 2002)  کنندواين را فراهم می
-Cها بستگی به نوع ساختار وابستگی مورد نیاز دارد. کاپیولاهای  قرار دارند. انتخاب آن   3دسته کاپیولاهای واين منظم 

شوند. ها در ساختارهای وابستگی چندمتغیره در نظر گرفته میترين گزينه برای شناسايی نمايندهعنوان مناسببه  اينو
کنند. سازی ساختار وابستگی درون يک بردار تصادفی فراهم میپذير برای مدلکاپیولاهای واين يک رويکرد انعطاف

آس . سپس  (Bedford & Cooke, 2002)  را معرفی کردند  واين- Dو    واين-Cکاپیولاهای    (2002بدفورد و کوک )
سازی کاپیولای جفتی غیرگاوسی بهبود دادند؛ مانند کاپیولای دو ها را با استفاده از مدل اين مدل   (2009)  4و همکاران 

- C. کاپیولاهای  (Aas et al., 2009)  ، کاپیولای دو متغیره کلايتون و کاپیولای دو متغیره گامبلt-studentمتغیره  
کاپیولاهای    کهها متصل است. در حالی  ای هستند؛ با يک گره مرکزی که به بقیه گره ، دارای ساختارهای ستارهاينو

D-به شکل مسیر هستند و هر گره با بیش از دو گره ديگر مرتبط نیست. واين 
سازی مبتنی بر کاپیولا دنبال شده است توضیح داده  ای که در مدل در دو زيربخش بعدی، رويکرد دومرحله

 شود.می
 
های سريالی  ای است تا بتوان وابستگیهای حاشیهسازی مناسب توزيعگام نخست شامل مدل :  ایهای حاشیه مدل 

،  student-tهای با نوآوری ARMA-EGARCH(1,1)را در نظر گرفت. در اين مقاله از مدل  ARCHو اثرات 
 شود.ای استفاده میهای حاشیهبرای توزيع

از   کدام  هر  شرکتسهم  70برای  مدل  های  سری  ARMA-EGARCH(1,1)ها،  همه  بازده برای  های 
𝑌𝑡های  سهم , 𝑡 = 1,… , 𝑇  نوسان متغیرهای  از  استفاده  شرطی  با  𝜎𝑡پذيری  = 𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡|𝑌1, … , 𝑌𝑡−1)    و

𝑍𝑡نوآوری   , 𝑡 = 1,… , 𝑇  شود:بصورت زير تعريف می 

 
1 . Sklar 
2. Bedford & Cooke 
3. Regular Vine Copula Class 
4. Aas 
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𝑌𝑡 (1رابطه ) = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝑍𝑡 

ln⁡(𝜎𝑡 (2رابطه )
2) = 𝜔 + 𝛽ln⁡(𝜎𝑡−1

2 ) + 𝛼 |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

| + 𝛾
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1

 

های کاپیولا، کند. برای تعريف دادهپیروی می  student-tاز يک توزيع    𝑍𝑡شود که  در اين تحلیل، فرض می
 بريم:به کار می  1را به عنوان تبديل انتگرالی احتمال  t-student( مربوط به توزيع CDFتابع توزيع تجمعی )

𝜇𝑖,𝑡 (3رابطه ) = 𝐹 (
𝑌𝑖,𝑡
𝜎𝑖,𝑡̂

; 𝜐𝑗̂) 

 𝜎𝑖,𝑡̂پذيری شرطی تخمین زده شدۀ  و نوسان   𝜐̂تابع توزيع با درجه آزادی تخمین زده شدۀ    𝐹(0;⁡𝜐̂)که در آن  
𝑖برای سهم  = 1,… , 𝑡در زمان   70 = 1,… , 𝑇 .است 

 
واینمدل  کاپیولای  داده :  های  از  استفاده  با  کاپیولا  توابع  انتخاب  شامل  بعدی،  حاشیهگام  توسعه های  و  ای 

شوند. ساختارهای ها نمايش داده میها و يالای شامل گره ساختارهای واين است که به صورت نمودارهای پیوسته

از ترکیب جفتی چگالی با تعداد  های حاشیهواين  به طوری که تعداد  ساخته می  dای  𝑑(𝑑−1)شوند، 

2
کاپیولای   

𝑑دوتايی در قالب  − شوند. اولین گره ريشه، وابستگی را با استفاده از يک متغیر تعريف دهی میدرخت سازمان  1
های جفتی متغیر دوم )که کند که برای هر جفت، دارای کاپیولای دوتايی است. بر اساس اين متغیر، وابستگیمی

شود و تمام روابط جفتی اين شوند. برای هر درخت، يک گره ريشه انتخاب میسازی میگره ريشه دوم است( مدل 
ای گردد. اين فرآيند در نهايت منجر به تشکیل ساختار ستارههای ريشه قبلی شناسايی میگره بر اساس تمام گره 

 واين-C، از تجزيه زير برای چگالی  (3201)  2برشمان و چزادو شود. بر اساس روش  می  واين-Cهای  در درخت
…,1های ريشه ، بدون اينکه هیچ محدوديتی برای گره (Brechmann & Czado, 2013)  کنیماستفاده می  , d 
 ايجاد شود:

 (4رابطه )

𝑓(𝑥)

= ∏𝑓𝑘(𝑥𝑘)

𝑑

𝑘=1

×∏∏𝑐𝑖,𝑖+𝑗|1:(𝑖−1)(𝐹(𝑥𝑖|𝑥1, … , 𝑥𝑖−1), 𝐹(𝑥𝑖+𝑗|𝑥1, … , 𝑥𝑖−1)|𝜃𝑖+𝑗|1:(𝑖−1))

𝑑−𝑖

𝑗=1

𝑑−1

𝑖=1

 

,𝑓𝑘که در آن   𝑘 = 1,… , 𝑑  دهد، و  ای را نشان میهای حاشیهچگالی𝑐𝑖,𝑖+𝑗|1:(𝑖−1)  های کاپیولای  چگالی
𝑑هستند. ضرب خارجی به معنای    𝜃𝑖+𝑗|1:(𝑖−1)ای با پارامتر)های(  دوجمله − ، است،  𝑖های ريشه  درخت و گره  1

𝑑در حالی که ضرب داخلی به  − 𝑖کاپیولای جفتی در هر درخت   1 = 1,… , 𝑑 −  اشاره دارد. 1

D-ها از روشی مشابه  واينC-کنند، با اين تفاوت که يک دنباله مشخص از متغیرها را تعیین  ها پیروی میواين
سازی وابستگی بین متغیر اول و دوم، سپس بین متغیر دوم کنند. در درخت اول، از کاپیولای جفتی برای مدلمی

های درخت  تا زمانی که يک ساختار مسیرگونه شناسايی شود. برای جفت  شودو سوم و به همین ترتیب استفاده می
شود. به اين ترتیب، تعداد سازی وابستگی دو متغیر شرطی بر متغیر سوم استفاده می دوم، از کاپیولاها برای مدل 

nيابد تا  متغیرها افزايش می  −   شود ها میواين-Dدرخت شناسايی شوند. اين منجر  به يک ساختار مسیری از    1
 توان آن را به صورت زير نمايش داد:که می

 
1. Probability Integral Transformation 
2. Brechmann & Czado 
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رابطه 
(5 ) 

𝑓(𝑥)

= ∏𝑓𝑘(𝑥𝑘)

𝑑

𝑘=1

×∏∏𝑐𝑗,𝑖+𝑗|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1)(𝐹(𝑥𝑖|𝑥𝑗+1, … , 𝑥𝑗+𝑖−1), 𝐹(𝑥𝑗+𝑖|𝑥𝑗+1, … , 𝑥𝑗+𝑖−1)|𝜃𝑗,𝑗+𝑖,(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1))

𝑑−𝑖

𝑗=1

𝑑−1

𝑖=1

 

طور ها هماندست آوردن شاخصندارند. از اين رو، برای به  5و    4ها شکلی شبیه به معادلات  واين- Rبطور کلی،  
تری نسبت به دو که فرم کلی  نشان داده شده است، نیاز به توابع چگالی مشترک وجود دارد  زيرکه در معادله  

 معادله قبلی است: 

رابطه 
(6 ) 

𝑓(𝑥1, … , 𝑥𝑑)⁡∏𝑓𝑘(𝑥𝑘)

𝑑

𝑘=1

∏∏𝑐𝑗(𝑒),𝑘(𝑒)|𝐷(𝑒) (𝐹(𝑥𝑗(𝑒)|𝑥𝐷(𝑒)), 𝐹(𝑥𝑘(𝑒)|𝑥𝐷(𝑒)))

𝑒∈𝐸𝑖

𝑑−1

𝑖=1

 

استفاده می متغیره  پارامتريک دو  از خانواده کاپیولاهای  اين مقاله،  برآورد در  از روش  استفاده  با  پارامترها  شود. 
 شوند.( محاسبه میMLE( و حداکثر راستنمايی مشترک )SEترتیبی )

 

 هاها و یافته تحلیل داده .4
اين   روزانه  پژوهشدر  قیمت  از  زمانی    70،  بازه  طی  تهران  بورس  در  شده  پذيرفته  تا    1389/ 10/4شرکت 

در اين پژوهش، اند.  آوری شدهجمع  3آورد نوين  افزار رههای مورد نیاز از نرمشود. دادهاستفاده می  26/4/1404
دلیل  گیری بوده است. بهاعتماد در دوره نمونه های پیوسته و قابل معیار اصلی انتخاب نمادها، در دسترس بودن داده 

های طولانی در سری  ها، نمادهايی که دارای وقفهو حساسیت آن به کیفیت داده Vine Copula   ماهیت مدل
های ناقص بودند حذف شدند. با اين حال، از آنجا که هدف پژوهش تحلیل ساختار وابستگی در سطح زمانی يا داده 

لاش شد نمونه نهايی نماينده صنايع اصلی و دارای حضور مستمر در بازار باشد. صنايع فعال بورس تهران بوده، ت
هايی که بیشترين تعداد مشاهدات را دارند انتخاب های فعال در بورس تهران شرکتاز میان شرکتبدين منظور، 

ای بود که حداقل سه شرکت در هر صنعت قرار بگیرد. پس صنايعی که حداکثر ها به گونه شدند. انتخاب شرکت
  10شرکت در قالب    70گرفت حذف گرديدند. در نهايت تعداد  ها در جامعه آماری قرار میتعداد دو شرکت از آن
ها، سیمان، گذاریسازی، املاک و مستغلات، خودرو و ساخت قطعات، سرمايههای فلزی، انبوه صنعت استخراج کانه
های برقی، محصولات شیمیايی  آلات و دستگاهسی، ماشینای صنعتی، فلزات اساهای چندرشتهآهک و گچ، شرکت

-Rافزار  ها با استفاده از نرم و مواد و محصولات دارويی، به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. کلیه تجزيه و تحلیل

Studio    ها توصیف شده است. بازده سهام بصورت تفاضل  ، صنايع و تعداد شرکت1انجام شده است. در جدول
است شده  محاسبه  سهام  متوالی  قیمت  دو  بین  𝑅𝑡)  لگاريتمی  = (𝐿𝑛𝑃𝑡 − 𝐿𝑛𝑃𝑡−1) ×   3195که    (100

 کند. مشاهده روزانه بازده را برای هر سهام حاصل می
در بازارهايی مانند بورس تهران، بازده صفر در بسیاری از موارد ناشی از عدم معامله يا توقف نماد است و لزوماً 

بازار نیست. وجود چنین مشاهداتی می های مبتنی بر رتبه، از جمله تواند در مدلبیانگر تعادل واقعی قیمت در 
 کاپیولاها، موجب ايجاد مقادير تکراری شده و برآورد پارامترهای وابستگی را با تورش مواجه کند. 

ها نماد مورد بررسی ها تمامی روزهايی که در آنسازی دادهبه منظور جلوگیری از اين مشکل، در مرحله آماده 
متوقف بوده و قیمت پايانی تغییری نداشته است از نمونه حذف شدند. بدين ترتیب تنها روزهايی در تحلیل لحاظ  
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بازده مشاهده اند که در آن شده انجام شده و  اين  شده منعکسها معامله واقعی  بوده است.  بازار  کننده اطلاعات 
می موجب  داده رويکرد  مدل شود  برآورد  در  استفاده  مورد  حاشیههای  مناسب  های  پیوستگی  از  کاپیولاها  و  ای 

 برخوردار بوده و مشکل تجمع مشاهدات در بازده صفر به حداقل برسد.
 با استفاده از تبديل احتمال انتگرالی EGARCH هایهای استاندارد شده مدل مانده س از اين مرحله، باقیپ

(PIT)    داده بازهبه  به عنوان ورودی مدل  (0و  1)  های يکنواخت در  های کاپیولای واين مورد  تبديل شدند و 
 .استفاده قرار گرفتند

بازده شرکت، آماره2جدول   شود که  ملاحظه می  2کند. از جدول  ها گزارش میهای توصیفی را برای سری 
ترين سهام است در نوسانی  Khbahmanهای منتخب مثبت بوده است. سهام  مقدار میانگین بازده برای شرکت

نوسان برخوردار است. همه سری  Kegolحالیکه سهام   برخوردار از کمترين میزان  بالا  از کشیدگی  بازده  های 
برا های جارکهای پهن در توزيع بازده است. چولگی در بسیاری از موارد منفی است. آمارهبیانگر دنباله  که  هستند،

سهم همه  برای  را  بودن  نرمال  صفر  میفرضیه  رد  ويژگیها  اين  همه  مدل  کند.  از  استفاده   ها 
ARMA-GARCH(1,1)  با توزيعstudent-t کنند. یه میرا توج 

 

هر صنعت برای  نماینده  و    1شکل  :  یافتن شرکت  جفت  با  را  بررسی  تحت  صنعت  ده  سهام  وابستگی 

نرمال  کانتور  می نمودارهای  نشان  می  𝛕مقادير    دهد.شده،  نشان  کانتور  نمودارهای  و  شرکت کندال  که  دهند 
seshahed  سازی املاک و مستغلات های موجود در صنعت انبوهسهم شرکت  6ترين وابستگی با ساير  دارای قوی

 است. 
 

 های نمايندهها در ده صنعت و شرکتتعداد شرکت .1جدول 

Table 1. The number of firms across the ten industries and their representative companies 

 شرکت نماینده  تعداد شرکت  صنعت

 Keama شرکت  5 های فلزی صنعت استخراج کانه

 Cefars شرکت  7 سازی، املاک و مستغلات صنعت انبوه

 Khmehr شرکت  8 صنعت خودرو و ساخت قطعات 

 Pardis شرکت  7 ها گذاریصنعت سرمايه

 Cepaha شرکت  6 صنعت سیمان، آهک و گچ

 Vaniki شرکت  5 ای صنعتی های چندرشتهصنعت شرکت

 Feasmin شرکت  7 صنعت فلزات اساسی 

 Beterans شرکت  3 های برقی آلات و دستگاهصنعت ماشین

 Sharak شرکت  9 صنعت محصولات شیمیايی 

 Dejaber شرکت  11 صنعت مواد و محصولات دارويی 

 های پژوهش منبع: يافته                    

 

مقادير   دارای  وابستگی  بین    τاين  بازه  در  جفتی  تجربی  صنعت  می  0405/0تا    -0102/0کندال  در  باشد. 

با مقدار    vaomidای صنعتی، شرکت  های چندرشتهشرکت است  برخوردار  يکسانی  موقعیت  بین    τکندال  از 
 desobhaشرکت دارد که وابستگی مثبت با شرکت  11. صنعت مواد و محصولات دارويی 0667/0تا  0140/0

ها کمتر حالت های فلزی، وابستگی. در صنعت استخراج کانه0669/0تا    -0/ 0173بین    τکندال  دارند با مقدار  

ها کمتر حالت  . در صنعت فلزات اساسی نیز وابستگی0/ 0558تا    0/ 0051بین    τکندال  بیضوی دارد، با ضريب  

های فعال در صنعت خودرو و ساخت . سهام شرکت0/ 0512تا    -0/ 0235بین    τکندال  بیضوی دارد با ضريب  
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.  0/ 0679تا  0020/0جفتی بین  τکندال دهند با ضريب را نشان می  khazinقطعات همبستگی قوی با شرکت 
های برقی کمتر حالت بیضوی دارد با  آلات و دستگاهها در صنعت ماشینها بین شرکتبه همین ترتیب، وابستگی

گذاری نیز کمتر حالت  ها در صنعت سرمايه. وابستگی میان شرکت0313/0تا    0/ 0075جفتی بین    τکندال  ضريب  

ها در صنعت محصولات  . به همین شکل، سهام شرکت0576/0تا    -0040/0بین    τکندال  بیضوی دارد با ضريب  

. در صنعت سیمان آهک، گچ، 0/ 0538تا    -0079/0بین    τکندال  شیمیايی کمتر حالت بیضوی دارد با ضريب  

با يکديگر دارند با ضريب  شرکت پايین وابستگی میان   .0/ 0678تا    -0/ 0064بین    τکندال  ها وابستگی  شدت 
تواند ناشی از چند ويژگی ساختاری بازار سرمايه ايران باشد. نخست، ناهمگنی  صنايع در نتايج مطالعه حاضر می

که برخی صنايع عمدتاً تحت تأثیر متغیرهای  طوریقابل توجه در عوامل بنیادين مؤثر بر صنايع مختلف است؛ به
های داخلی و شرايط جهانی مانند قیمت کالاها و نرخ ارز قرار دارند، در حالی که ساير صنايع بیشتر متأثر از سیاست

ويژگی دوم،  هستند.  اقتصاد  پررنگ اعتباری  نقش  و  اطلاعات  تدريجی  انتقال  جمله  از  نوظهور  بازارهای  های 
صورت ناهمزمان صورت گیرد.  تواند موجب شود واکنش صنايع مختلف به اخبار اقتصادی بهگذاران خرد می سرمايه

ها میان صنايع نظیر دامنه نوسان قیمت نیز ممکن است انتقال شوک  های معاملاتیعلاوه بر اين، وجود محدوديت
 را کندتر سازد. 

دارندی ستارهشکل  واين- Cهای  درخت بهای  مرکزی    پیوستههمبه  گرهچندين  که  طوری،  نقطه  واحد  از يک 
 ای يا مسیری هستند و هر گره حداکثر با دارای شکل زنجیره  واين-D  هایکه درخت  شوند، در حالیمیمنشعب  

کنیم، زيرا اين  استفاده می  واين- Cهای  برای يافتن نمايندگان هر صنعت، از درخت  .ارتباط دارددو گره ديگر  

سازی ( مرتبشودمحاسبه می  τها را براساس میزان قدرت وابستگی )که با استفاده از ضريب کندال ها گرهدرخت

در هر سطر    τاز طريق جمع مقادير کندال    واين-Cهای  ها( در درختهای ريشه )نمايندگان بخشگره  کنند.می
های  آيد. از جدولکند بدست میهای جفتی مطلق را ماکزيمم میاز ماتريس و انتخاب گرهی که مجموع وابستگی

، seshahedعبارتند از:    واين- Cهای  ای )نمايندگان صنايع( در درختهای ريشهشود که گرهملاحظه می  12تا    3

vaomid ،desobha ،kegol ،femeli ،khazin ،beterans ،pardis ،sharak  وceshomal.   
 

 
 

 ای صنعتی )چپ( های چندرشتهسازی، املاک و مستغلات )راست( و صنعت شرکت. نمودارهای جفتی برای صنعت انبوه1شکل 
 نمودارهای کانتور نرمال شده. -های کاپیولا، بخش پايینهیستوگرام حاشیه  -های کاپیولا، بخش قطریدر پنل بالا: نمودارهای جفتی داده 

Figure 1. Pairwise plots for the real state development industry (right) and the industrial 

conglomerates sector (left) 
Upper panel: pairwise plots of the copula data; diagonal: histograms of the copula margins; lower 

panel: normalized contour plots. 

 

  
 های فلزی )چپ( . نمودارهای جفتی برای صنعت مواد و محصولات دارويی )راست( و صنعت استخراج کانه2شکل 
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 نمودارهای کانتور نرمال شده. -های کاپیولا، بخش پايینهیستوگرام حاشیه  -های کاپیولا، بخش قطریدر پنل بالا: نمودارهای جفتی داده

Figure 2. Pairwise plots for the pharmaceutical materials and products sector (right) and the metal 

ore extraction industry (left) 
Upper panel: pairwise plots of the copula data; diagonal: histograms of the copula margins; lower 

panel: normalized contour plots. 
 

 

  
 . نمودارهای جفتی برای صنعت فلزات اساسی )راست( و صنعت خودرو و ساخت قطعات )چپ( 3شکل 

 نمودارهای کانتور نرمال شده. -های کاپیولا، بخش پايینهیستوگرام حاشیه  -های کاپیولا، بخش قطریدر پنل بالا: نمودارهای جفتی داده

Figure 3. Pairwise plots for the basic metals industry (right) and the automobile and auto parts 

industry (left) 
Upper panel: pairwise plots of the copula data; diagonal: histograms of the copula margins; lower 

panel: normalized contour plots. 

 

  
 ها )چپ( گذاریهای برقی )راست( و صنعت سرمايهآلات و دستگاه. نمودارهای جفتی برای صنعت ماشین4شکل 

 نمودارهای کانتور نرمال شده. -های کاپیولا، بخش پايینهیستوگرام حاشیه  -های کاپیولا، بخش قطریدر پنل بالا: نمودارهای جفتی داده

Figure 4. Pairwise plots for the machinery and electrical equipment industry (right) and the 

investment industry (left) 
Upper panel: pairwise plots of the copula data; diagonal: histograms of the copula margins; lower 

panel: normalized contour plots. 

 

  
 . نمودارهای جفتی برای صنعت محصولات شیمیايی )راست( و صنعت سیمان، آهک و گچ )چپ( 5شکل 

 نمودارهای کانتور نرمال شده. -های کاپیولا، بخش پايینهیستوگرام حاشیه  -های کاپیولا، بخش قطریدر پنل بالا: نمودارهای جفتی داده
Figure 5. Pairwise plots for the chemical products industry (right) and the cement, lime, and plaster 

industry (left) 
Upper panel: pairwise plots of the copula data; diagonal: histograms of the copula margins; lower 

panel: normalized contour plots. 

 
 شرکت منتخب  70های توصیفی بازدۀ آماره . 2جدول 

Table 2. Descriptive statistics for the returns of the 70 selected firms 
انحراف  میانه میانگین شرکت 

 معیار

-pبرا )-آزمون جارک چولگی  کشیدگی 

 قدار(م

Bekam 025/0 008/0 - 574/1 466/1058 285/24 - 000/0 
Beniroo 028/0 000/0 266/1 252/344 988/10 - 000/0 
Beterans 020/0 003/0 - 319/1 443/340 037/12 - 000/0 
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Cedour 049/0 008/0 - 422/1 261/108 562/2 000/0 
Cefars 068/0 000/0 163/1 125/145 232/5 - 000/0 

Cegharb 062/0 000/0 272/1 271/655 147/16 - 000/0 
Cehegmat 089/0 000/0 224/1 655/4 3533 /0 000/0 
Cekerma 072/0 003/0 086/1 295/53 012/1 - 000/0 
Cepaha 051/0 000/0 189/1 931/141 616/5 - 000/0 
Cerood 035/0 000/0 054/2 256/1566 665/33 - 000/0 

Ceshomal 067/0 000/0 999/0 729/13 376/0 000/0 
Cetran 052/0 000/0 225/1 976/46 124/2 - 000/0 
Daroo 0647 /0 000/0 993/0 737/62 806/2 000/0 

Dealbor 021/0 000/0 774/0 029/24 341/0 000/0 
Deamin 055/0 000/0 112/2 500/1211 064/27 - 000/0 
Dejaber 053/0 000/0 049/1 437/38 653/1 000/0 
Dekimi 052/0 009/0 - 294/1 093/176 682/7 000/0 
Dekosar 055/0 021/0 - 344/1 533/21 164/1 - 000/0 

Deloghma 013/0 000/0 252/1 879/477 623/14 - 000/0 
Deosveh 053/0 000/0 105/1 292/16 015/1 000/0 
Derazak 034/0 000/0 511/1 935/831 274/20 - 000/0 
Desobha 027/0 000/0 879/0 919/16 607/0 000/0 
Faravar 061/0 008/0 - 389/1 741/8 585/0 000/0 
Feasmin 025/0 000/0 119/2 873/1635 173/34 - 000/0 

Febahonar 036/0 000/0 039/1 280/621 583/16 - 000/0 
Femeli 029/0 000/0 367/1 845/537 214/17 - 000/0 
Feolad 026/0 000/0 074/2 541/1746 739/36 - 000/0 
Fesorb 006/0 023/0 - 234/2 578/1177 709/26 - 000/0 
Keama 049/0 010/0 - 715/1 614/534 244/8 - 000/0 
Kechad 018/0 947/0 947/0 898/151 424/5 - 000/0 
Kegol 012/0 001/0 - 769/0 395/110 089/2 - 000/0 

Kerooy 029/0 000/0 652/1 268/762 187/19 - 000/0 
Khazin 042/0 008/0 - 518/1 516/925 033/22 000/0 

Khbahman 033/0 011/0 - 657/2 104/2070 739/40 - 000/0 
Khgostar 034/0 019/0 - 502/1 162/619 159/12 - 000/0 
Khmehr 021/0 009/0 - 282/1 683/225 067/7 - 000/0 

Khmohareke 024/0 006/0 - 498/1 865/115 458/0 - 000/0 
Khring 065/0 009/0 - 380/1 074/5 125/0 000/0 

Khshargh 021/0 003/0 - 157/1 864/140 578/4 - 000/0 
Khzamya 021/0 049/0 - 187/2 107/1186 158/26 - 000/0 

Pardis 027/0 000/0 117/1 958/281 234/5 - 000/0 
Reanfor 063/0 000/0 012/1 117/20 713/0 - 000/0 
Sakht 024/0 023/0 - 949/0 226/7 484/0 000/0 

Semaskan 026/0 018/0 - 162/1 297/26 242/1 - 000/0 
Seshahed 040/0 025/0 - 236/1 049/81 338/3 - 000/0 
Sharak 039/0 000/0 066/1 009/134 248/5 - 000/0 
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Shfars 030/0 005/0 - 958/1 123/843 079/19 - 000/0 
Shiraz 062/0 000/0 070/1 594/58 198/2 - 000/0 

Shkarbon 086/0 000/0 367/1 639/10 518/0 000/0 
Shkhark 074/0 022/0 921/0 00/12 372/0 000/0 
Shkolor 066/0 000/0 335/1 355/143 804/2 000/0 
Shleab 009/0 000/0 034/1 323/206 631/7 - 000/0 

Shpaksa 026/0 000/0 695/1 441/1080 782/24 - 000/0 
Vabahman 055/0 000/0 168/1 173/106 468/3 - 000/0 

Vabank 055/0 000/0 781/1 577/1640 791/33 - 000/0 
Vaboali 030/0 002/0 - 226/2 830/1964 065/39 - 000/0 

Vaghadir 049/0 000/0 082/1 901/155 637/6 - 000/0 
Valber 018/0 001/0 - 906/0 849/35 356/1 - 000/0 

Vamaaden 029/0 000/0 842/0 484/323 645/9 000/0 
Vaniki 056/0 000/0 129/1 261/428 897/8 - 000/0 

Vaomid 054/0 000/0 977/0 332/364 575/5 000/0 
Vapetro 059/0 048/0 - 268/1 993/2 131/0 000/0 
Vasakht 048/0 030/0 - 406/1 787/4 163/0 000/0 
Vasanat 029/0 000/0 438/1 929/747 503/20 - 000/0 

Vasandogh 051/0 000/0 933/0 778/132 595/4 - 000/0 
Vasepah 030/0 000/0 169/1 457/319 863/10 - 000/0 
Vasna 024/0 000/0 - 396/1 918/291 785/10 - 000/0 

Vatooka 025/0 000/0 860/0 363/73 415/2 - 000/0 
Vatosa 042/0 000/0 903/1 207/1305 796/28 - 000/0 

Vatosam 036/0 000/0 948/1 983/2151 898/41 - 000/0 

 های پژوهش منبع: يافته

 
 سازی، املاک و مستغلات : صنعت انبوه𝜏. ضريب همبستگی کندال 3جدول 

Table 3. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: real state development industry 
 Cefar

s 
Semaska

n 
Seshahe

d 
Vasakh

t 
Sakht Ceroo

d 
Cetra

n 

S 

Cefars 1 *0405/0 *0622/0 0010 /0- *0411/0 0102 /0- 0039 /0- 1589 /1 

Semaska

n 
0405 /0 1 *0401/0 0018 /0 0031 /0

- 
0128 /0 0063 /0 1046 /1 

Seshahed 0622 /0 0401 /0 1 **0208/0 *0295/0 0106 /0 0133 /0 1765 /

1 

Vasakht 0010 /0- 0018 /0 0208 /0 1 0176 /0 0169 /0 0174 /0 0755 /1 

Sakht 0411 /0 0031 /0- 0295 /0 0176 /0 1 *0387/0 0081 /0- 1381 /1 

Cerood 0102 /0- 0128 /0 0106 /0 0169 /0 0387 /0 1 0173 /0 1065 /1 

Cetran 0039 /0- 0063 /0 0133 /0 0174 /0 0081 /0
- 

0173 /0 1 0663 /1 

 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 
 های پژوهش منبع: يافته

 
 ای صنعتی های چندرشته: صنعت شرکت𝜏. ضريب همبستگی کندال 4جدول 

Table 4. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: industrial conglomerates industry 

 Vaghadir Vaniki Vasandogh Vabank Vaomid S 
Vaghadir 1  *0374/0  *0456/0  *0667/0  *0512/0 2009 /1 

Vaniki 0374 /0 1  *0322/0 0140 /0  *0481/0 1317 /1 
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Vasandogh 0456 /0 0322 /0 1  *0484/0 0176 /0 1438 /1 

Vabank 0667 /0 0140 /0 0484 /0 1  *0334/0 2885 /1 

Vaomid 0512 /0 0481 /0 0176 /0 0334 /0 1 1503 /1 
 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 
 : صنعت مواد و محصولات دارويی 𝜏. ضريب همبستگی کندال 5جدول 

Table 5. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: pharmaceutical materials and products industry 
 Dejaber Desobha Valber Dekosar Derazak Dekimi Deamin Dealbor Deloghma Deosveh Daroo S 

Dejaber 1 *0587/0 *0362/0 *0335/0 0156/0 *0322/0 *0305/0 **0219/0 0119/0 0099/0 **0210/0 2711/1 

Desobha 0587/0 1 **0388/0 *0299/0 *0486/0 *0236/0 *0601/0 *0327/0 *0293/0 0192/0 0173/0 3582/1 

Valber 0362/0 0388/0 1 *0332/0 *0496/0 0186/0 *0449/0 0051/0 0008/0 - 0114/0 0013/0 2399/1 

Dekosar 0335/0 0299/0 0332/0 1 *0669/0 *0322/0 *0499/0 0056/0 *0421/0 0102/0 0057/0 3092/1 

Derazak 0156/0 0486/0 0496/0 0669/0 1 **0197/0 *0492/0 0183/0 0139/0 0185/0 0010/0 - 3013/1 

Dekimi 0322/0 0.0236 0186/0 0322/0 0197/0 1 0143/0 0167/0 0067/0 0127/0 0137/0 1904/1 

Deamin 0302/0 0601/0 0449/0 0499/0 0492/0 0143/0 1 0012/0 0173/0 - *0411/0 0051/0 - 3183/1 

Dealbor 0219/0 0327/0 0051/0 0056/0 0183/0 0167/0 0012/0 1 0166/0 0007/0 0047/0 1235/1 

Deloghma 0119/0 0293/0 0008/0 - 0421/0 0139/0 0067/0 0173/0 - 0166/0 1 0041/0 *0467/0 1894/1 

Deosveh 0099/0 0192/0 0114/0 0102/0 0185/0 0127/0 0411/0 0007/0 0041/0 1 0100/0 1387/1 

Daroo 0210/0 0173/0 0013/0 0057/0 0010/0 - 0137/0 0051/0 - 0047/0 0467/0 0100/0 1 1265/1 

 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 
 های پژوهش منبع: يافته

 
 های فلزی : صنعت استخراج کانه𝜏ضريب همبستگی کندال   . 6جدول 

Table 6. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: metal ore extraction industry 

 Kerooy Keama Kechad Kegol Vamaaden S 

Kerooy 1  *0558/0  *0281/0  *0465/0 0109 /0 1413 /1 

Keama 0558 /0 1  *0389/0  *0260/0 0051 /0 1258 /1 

Kechad 0281 /0 0389 /0 1 0147 /0  **0214/0 1031 /1 

Kegol 0465 /0 0260 /0 0147 /0 1  *0387/0 1259 /1 

Vamaaden 0109 /0 0051 /0 0214 /0 0387 /0 1 0761 /1 
 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 
 : صنعت فلزات اساسی 𝜏ضريب همبستگی کندال   . 7جدول 

Table 7. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: basic metal industry 

 Fabahonar Faravar Fesorb Feasmin Femeli Feolad Vatooka S 

Fabahonar 1 0147/0 *0512/0 *0479/0 **0207/0 *0318/0 *0381/0 2044/1 

Faravar 0147/0 1 *0302/0 *0308/0 *0305/0 0128/0 *0248/0 1438/1 

Fesorb 0512/0 0302/0 1 0097/0 *0235/0 - *0233/0 0057/0- 1436/1 

Feasmin 0479/0 0308/0 0097/0 1 *0649/0 *0326/0 0024/0- 1883/1 

Femeli 0207/0 0305/0 0235/0- 0649/0 1 **0201/0 *0296/0 1893/1 

Feolad 0318/0 0128/0 0233/0 0326/0 0201/0 1 0180/0 1386/1 

Vatooka 0381/0 0248/0 0057/0- 0024/0- 0296/0 0180/0 1 1186/1 
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 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 

 : صنعت خودرو و ساخت قطعات 𝜏ضريب همبستگی کندال   . 8جدول 

Table 8. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: automotive and auto parts industry 

 Khshargh Khring Khgostar Khmohareke Khazin Khmehr khzamya khbahman S 

Khshargh 1  *0404/0  *0236/0  *0596/0  *0357/0  *0261/0  *0349/0  **0198/0 2401 /1 

Khring 0404 /0 1  *0353/0  *0341/0  *0679/0  *0339/0  *0339/0 0145 /0 26/1 

Khgostar 0236 /0 0353 /0 1 0187 /0  *0346/0  *0371/0  *0475/0  *0300/0 2268 /1 

Khmohareke 0596 /0 0341 /0 0187 /0 1 0056 /0  *0420/0 0020 /0  **0195/0 1815 /1 

Khazin 0357 /0 0679 /0 0346 /0 0056 /0 1  *0310/0 0149 /0  *0463/0 236/1 

Khmehr 0261 /0 0339 /0 0371 /0 0420 /0 0310 /0 1 0161 /0  *0357/0 2219 /1 

khzamya 0349 /0 0339 /0 0475 /0 0020 /0 0149 /0 0161 /0 1  *0401/0 1894 /1 

khbahman 0198 /0 0145 /0 0300 /0 0195 /0 0463 /0 0357 /0 0401 /0 1 2059 /1 
 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 
 های برقی آلات و دستگاه: صنعت ماشین𝜏. ضريب همبستگی کندال 9جدول 

Table 9. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: machinery and electrical equipment industry 

 Beterans Bekam Beniroo S 

Beterans 1  **0200/0  *0313/0 0513 /1 

Bekam 0200 /0 1 0075 /0 0275 /1 

Beniroo 0313 /0 0075 /0 1 0388 /1 
 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 
 ها گذاری: صنعت سرمايه𝜏ضريب همبستگی کندال  . 10جدول 

Table 10. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: investment industry 

 Vasep

ah 
Vasan

at 
Pard

is 
Vatosa

m 
Vasn

a 
Vabo

ali 
Vabahm

an 
S 

Vasepah 1 0188 /0 
 *0576
/0 

0128 /0 
0029 /

0 - 

 *0329 /
0 

0148 /0 1398 /1 

Vasanat 0188 /0 1 
 *0349
/0 

 *0312/0 
 *0327
/0 

 *0500 /
0 

0098 /0 1774 /1 

Pardis 0576 /0 0349 /0 1  *0404/0 
 *0346
/0 

 *0561 /
0 

0125 /0 
2361

/1 

Vatosa

m 
0128 /0 0312 /0 

0404 /
0 

1 
0078 /

0 
0050 /0 0040 /0 - 1012 /1 

Vasna 0029 /0 - 0327 /0 
0346 /

0 
0078 /0 1 

 *0239 /
0 

 *0779/0 1798 /1 

Vaboali 0329 /0 0500 /0 
0561 /

0 
0050 /0 

0239 /
0 

1 0081 /0 176/1 

Vabahm

an 
0148 /0 0098 /0 

0125 /
0 

0040 /0 - 
0779 /

0 
0081 /0 1 1271 /1 

 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 
 های پژوهش منبع: يافته
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 : صنعت محصولات شیمیايی 𝜏. ضريب همبستگی کندال  11جدول 

Table 11. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: chemical products industry 

 Vapetro Sharak Shpaksa Shkarbon Shiraz Shkolor Shkhark Shleab shfars S 

Vapetro 1 0029 /0 -  *0382/0  *0538/0 0169 /0 0108 /0 0111 /0 0136 /0 0029 /0 1502 /1 

Sharak 0029 /0 - 1 0047 /0 0167 /0  *0523/0 0146 /0  *0519/0 0125 /0 0052 /0 - 1608 /1 

Shpaksa 0382 /0 0047 /0 1 0024 /0 - 0046 /0 0186 /0 0136 /0 0182 /0 0017 /0 102/1 

Shkarbon 0538 /0 0167 /0 0024 /0 - 1  **0216/0  *0296/0 0075 /0 0059 /0 -  **0206/0 1581 /1 

Shiraz 0169 /0 0523 /0 0046 /0 0216 /0 1 0169 /0  *0343/0 0068 /0 0033 /0 1567 /1 

Shkolor 0108 /0 0146 /0 0186 /0 0296 /0 0169 /0 1 0024 /0 - 0029 /0 0041 /0 0999 /1 

Shkhark 0111 /0 0519 /0 0136 /0 0075 /0 0343 /0 0024 /0 - 1 0139 /0 0079 /0 - 1426 /1 

Shleab 0136 /0 0125 /0 0182 /0 0059 /0 - 0068 /0 0029 /0 0139 /0 1  *0275/0 1013 /1 

shfars 0029 /0 0052 /0 - 0017 /0 0206 /0 0033 /0 0041 /0 0079 /0 - 0275 /0 1 0732 /1 
 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 

 : صنعت سیمان، آهک و گچ𝜏. ضريب همبستگی کندال  12جدول 

Table 12. Kendall’s Tau (𝜏) correlation coefficient: cement, lime, and plaster industry 

 Ceghar

b 

Cepah

a 
Cekerm

a 
Ceshoma

l 
Cehegma

t 
Cedou

r S 

Cegharb 1  *0420/0  *0449/0  *0303/0 0029 /0 0064 /0 - 1265 /1 

Cepaha 0420 /0 1  *0549/0  *0558/0 0189 /0 0074 /0 179/1 

Cekerma 0449 /0 0549 /0 1  *0678/0  *0305/0  *0283/0 2264 /1 

Ceshoma

l 
0303 /0 0558 /0 0678 /0 1  *0539/0 

 **0229 /
0 

2307 /

1 
Cehegma

t 
0029 /0 0189 /0 0305 /0 0539 /0 1  *0573/0 1635 /1 

Cedour 0064 /0 - 0074 /0 0283 /0 0229 /0 0573 /0 1 1223 /1 
 دهند. نشان می %10و  %5به ترتیب معناداری را در سطح   ** و  * 

 های پژوهش منبع: يافته

 

Seshahed  سازی املاک و مستغلات است؛  نمايانگر صنعت انبوهvaomid  های  به عنوان نماينده صنعت شرکت
میچندرشته عمل  است؛    desobhaکند؛  ای صنعتی  دارويی  و محصولات  مواد  نماينده    kegolنماينده صنعت 

کانه اسخراج  است؛  صنعت  فلزی  می  femeliهای  گرفته  درنظر  اساسی  فلزات  نماينده صنعت  عنوان  شود؛ به 
به عنوان نماينده   beteransشوند و  نمايندگی می  khazinهای خودرو و ساخت قطعات توسط شرکت  شرکت
ماشینشرکت صنعت  در  فعال  دستگاههای  و  میآلات  عمل  برقی  سرمايههای  صنعت  صنعت  گذاریکند.  ها، 

نمايندگی   ceshomalو    pardis  ،sharakهای  محصولات شیمیايی و صنعت سیمان، آهک گچ به ترتیب با شرکت
 شوند. می

های فعال آن صنعت انتخاب در اين پژوهش، به منظور نمايندگی هر صنعت، يک شرکت منتخب از میان شرکت
صنعتی تعیین گرديد. شرکتی که بیشترين  شد. معیار انتخاب شرکت نماينده بر اساس ساختار همبستگی بازده درون

اين رويکرد در واقع میانگین همبستگی با ساير اعضای صنعت را داشت به عنوان شرکت نماينده انتخاب شد.  
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میان شرکت در  میانتخاب »مرکز همبستگی«  موجب  است و  بیشترين  های صنعت  منتخب  زمانی  شود سری 
ها در صنايع شباهت رفتاری را با دينامیک کلی صنعت داشته باشد. بنابراين حتی در صورت تفاوت تعداد شرکت

شود که بیشترين همخوانی رفتاری را با ساير اعضای آن صنعت  مختلف، هر صنعت توسط شرکتی نمايندگی می
 .ها تأثیر معناداری بر تحلیل وابستگی میان صنايع نخواهد داشتدارد و در نتیجه عدم توازن در تعداد شرکت

 نمايش داده شده است.  6صنعت، در شکل  10برای هر  واين-Cدرخت نخست حاصل، يعنی درخت 

 

 
 

  
 

سازی  صنعت انبوه
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صنعت مواد و محصولات  
 دارويی 

های  صنعت استخراج کانه
 فلزی

 صنعت فلزات اساسی 

 
 

 
 

 

صنعت خودرو و 
 ساخت قطعات 

صنعت  
آلات و  ماشین
 های برقی دستگاه

صنعت سیمان، آهک   صنعت محصولات شیمیايی  ها گذاریصنعت سرمايه
 و گچ

 1شماره  واين-C. نتايج مربوط به درخت 6شکل 
Figure 6. Results for C-vine tree 1 

 

نمایندگان صنایع میان  ريشه )شرکت:  ساختار وابستگی  گره  انتخاب  از  وابستگی پس  نماينده صنايع(،  های 
نشان داده شده است. نمودار   7طور که در شکل  شود، همانصنايع تخمین زده می   ۀشرکت نمايند  10دوتايی میان  

ها، اين متغیر است. برای برآورد اين وابستگی  051/0تا    -011/0کندال بین    τدهد که مقادير  جفتی نشان می
هر سه نوع، دارای همانطور که گفته شد  کند، زيرا  استفاده می  واين-Dو    واين-R،  واين-Cمقاله از کاپیولاهای  

 ها هستند. تفاوتی در تحلیل سیاستتفسیرها و کاربردهای م
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 های دوتايی میان نمايندگان هر صنعت . وابستگی7شکل 
اند. در های کاپیولا نمايش داده شدههای حاشیههای کاپیولا قرار دارند. در بخش قطری )میانی(، هیستوگرام)در بخش بالا، نمودارهای جفتی داده

 اند(.های نماينده هر صنعت ارائه شدهبخش پايین، نمودارهای کانتور نرمال شده برای شرکت

Figure 7. Bivariate dependencies among the representatives of each industry. 

(In the upper section, pairwise plots of the copula data are presented. In the diagonal (middle) 

section, histograms of the copula margins are displayed. In the lower section, normalized contour 

plots for the representative companies of each industry are provided). 

 
R-vinنتايج بدست آمده از برآوردهای متوالی برای  :    هاR-های و در جدول  ارائه شده است  8در شکل    واين

، خانواده کاپیولای واين-Rاند. اين جدول شامل ساختار درخت  نمايش داده شده   13ها در جدول  تفصیلی درخت

يافته کندال   برازش  های کاپیولای جفتی شامل  ترين خانواده ، رايج1Tاست. در درخت    τانتخاب شده و مقدار 
survival BB8    وStudent-t   شوند. در درخت نخست، های مالی مشاهده میهستند که معمولًا در مجموعه داده

( از  pardis)  8، شرکت شماره  سازی املاک و مستغلاتانبوه ( از صنعت  seshahed)  1، شرکت شماره  1Tيعنی  
های ريشه به عنوان گره   خودرو و ساخت قطعات( از صنعت  khazin)  6و شرکت شماره    هاگذاریسرمايهصنعت  

مواد و  های صنعت  ( نقش مرکزی در میان ساير شرکتseshahed)  1اند. گره  در شبکه وابستگی شناسايی شده
دارد. با اين  ها  گذاریو صنعت سرمايه  خودرو و ساخت قطعاتصنعت  ،  فلزات اساسی، صنعت  محصولات دارويی

اند که مقادير برازش يافته ، چندين خانواده کاپیولای غیربیضوی به کار رفتهj>1برای    jTهای  حال، در درخت

 ها پايین است.در آن  τکندال 
های کاپیولای جفتی را برای تمامی خانواده   واين -Rبرآوردهای متوالی از پارامترهای مربوط به مدل    13جدول  

متغیره  به کار رفته نشان می  از آن است که کاپیولای دو  نتايج حاکی  فراوانی   BB8و    SBB8دهد.  بیشترين 
 ای اندک يا تقريبا صفر دارند.های کاپیولای دومتغیره وابستگی دنبالهساير خانواده  .اندانتخاب را داشته
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 های کاپیولاهای دوتايی برای تمامی خانواده واين-R( 9Tتا  1Tهای )از . درخت8شکل 

) for all bivariate copula families9to T 1vine trees (T-R. Figure 8 

 
( برای ltd( و دنباله پايینی )utdکندال و برآورد ضرايب وابستگی دنباله بالايی ) 𝜏. برآوردهای متوالی پارامترها همراه با مقادير ضمنی 13جدول 

 های کاپیولای دوتايی به کار رفته. ، با درنظر گرفتن تمامی خانوادهواين-Rکاپیولای 

Table 13. Sequential parameter estimates, along with the implied Kendall’s 𝜏 values and the 

estimated upper-tail dependence (utd) and lower-tail dependence (ltd) coefficients for the R-vine 

copula, based on all bivariate copula families employed. 

پارام  کاپیولا  لبه واین -Rدرخت 

 تر 

پارامتر  

2 

𝛕 utd ltd 

 - - SBB8 18/1 00/1 09/0 10و  7 1
 - - SBB8 20/1 00/1 10/0 7و  6 
 t 07/0 22/8 05/0 2/0 2/0 6و  1 
 - - SBB8 20/1 98/0 09/0 3و  1 
 - - SBB8 39/1 99/0 17/0 9و  2 
 - - SBB8 67/2 92/0 40/0 2و  4 
 - - SBB8 21/1 99/0 10/0 5و  1 
 t 09/0 33/14 06/0 00/0 00/0 1و  8 
 - - SBB8 93/2 85/0 37/0 4و  8 
 - - SBB8 08/1 99/0 04/0 6و  10؛  7 2

 SJ 04/1 00/0 02/0 - 05/0 1و  7؛  6 
 - - BB8 09/1 99/0 05/0 3و  6؛  1 
 - - SBB8 23/1 97/0 10/0 8و  3؛  1 
 - - BB8 41/1 91/0 12/0 4و  9؛  2 
 - - BB8 73/1 80/0 15/0 8و  2؛  4 
 - - SBB8 40/1 97/0 16/0 8و  5؛  1 
 - - SBB8 11/1 00/1 06/0 4و  1؛  8 
 C 04/0 00/0 02/0 - 00/0 1و  10؛  6و  7 3

 - - BB8 15/1 98/0 07/0 3و  7؛  1و  6 
 C 03/0 00/0 01/0 - 00/0 8و  6؛  3و  1 
 - - SBB8 28/1 98/0 12/0 4و  3؛  8و  1 
 - - BB8 27/1 79/0 06/0 8و  9؛  4و  2 
 - SC 05/0 00/0 03/0 00/0 1و  2؛  8و  4 
 - - BB8 10/2 74/0 19/0 4و  5؛  8و  1 
 - SC 03/0 00/0 01/0 00/0 3و  10؛  1و  6و  7 4

 - - SBB8 15/1 99/0 08/0 8و  7؛  3و  1و  6 
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 - - SBB8 12/1 00/1 06/0 4و  6؛  8و  3و  1 
 - - BB8 21/1 90/0 06/0 2و  3؛  4و  8و  1 
 - J 03/1 00/0 02/0 04/0 1و  9؛  8و  4و  2 
 - - BB8 17/1 95/0 07/0 5و  2؛  1و  8و  4 
 - - SBB8 07/1 98/0 03/0 8و  10؛  3و  1و  6و  7 5

 - - BB8 20/1 98/0 09/0 4و  7؛  8و  3و  1و  6 
 - - F 22/0 00/0 02/0 2و  6؛  4و  8و  3و  1 
 - - BB8 12/1 97/0 05/0 9و  3؛  2و  4و  8و  1 
t 01/0 5و  9؛  1و  8و  4و  2 

- 
00/30 00/0

- 
00/0 00/0 

 t 05/0 38/26 03/0 00/0 00/0 4و  10؛  8و  3و  1و  6و  7 6
 - - BB8 16/1 87/0 05/0 2و  7؛  4و  8و  3و  1و  6 
C90 03/0 9و  6؛  2و  4و  8و  3و  1 

- 
00/0 01/0

- 
- - 

 - G 01/1 00/0 01/0 01/0 5و  3؛  9و  2و  4و  8و  1 
 t 03/0 46/21 02/0 00/0 00/0 2و  10؛  4و  8و  3و  1و  6و  7 7

 t 01/0 55/24 01/0 00/0 00/0 9و  7؛  2و  4و  8و  3و  1و  6 
 - - F 13/0 00/0 01/0 5و   6و ؛  9و  2و  4و  8و  3و  1 
 - - SBB8 07/1 99/0 04/0 9و  10؛  2و  4و  8و  3و  1و  6و  7 8

 - - SBB8 11/1 99/0 05/0 5و  7؛  9و  2و  4و  8و  3و  1و  6 
و   10؛  9و  2و   4و  8و  3و   1و   6و  7 9

5 

SBB8 10/1 98/0 05/0 - - 

گره  اختصارات  ،  seshahed=1  ،vaomid=2  ،desobha=3  ،kegol=4  ،femeli=5  ،khazin=6  ،beterans=7  ،pardis=8ها:  توجه: 
sharak=9 ،ceshomal=10 . 

 های پژوهش منبع: يافته 

 
انعطاف:  واین-Dو    واین-Cکاپیولاهای   از کاپیولای  استفاده  با  متقابل  پیوندهای  يافتن  ، واين-Rپذير  برای 

به  از طريق  ريشه مرکزی  گره  به شناسايی  را  می  واين-Cکارگیری  تحلیل  وابستگی گسترش  دهیم؛ و ساختار 
  9نمايندۀ صنايع در شکل    10برای    واين-Cشود. درخت  ثبت می  واين-Dسلسله مراتبی با استفاده از کاپیولای  

 اند. مستند شده 14نشان داده شده است و مشخصات دقیق آن در جدول 
های دوتايی مرتبط با آن گره حداکثر شود که مجموع وابستگیای انتخاب میبه گونه  واين-Cگره ريشه برای 

ها،  گذاری( برای صنعت سرمايهpardis)  8  به اين صورت است:  واين-Cهای مرکزی در مشخصه  شود. ترتیب گره
4 (kegolبرای صنعت استخراج کانه ) ،2های فلزی (vaomidبرای صنعت شرکت )3ای صنعتی، های چندرشته 
(desobha  ،دارويی محصولات  و  مواد  صنعت  برای   )10  (ceshomal  ،گچ و  آهک  سیمان،  صنعت  برای   )6  
(khazin،برای صنعت خودرو و ساخت قطعات )  5  (femeli  ،برای صنعت فلزات اساسی )9  (sharak  برای صنعت )

   های برقی.برای صنعت ماشین آلات و دستگاه (beterans) 7محصولات شیمیايی، 
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 های کاپیولای جفتی ( برای تمام خانواده9Tتا  1T)از  واين-Cهای . درخت9شکل 

) for all bivariate copula families9to T 1vine trees (T-C. Figure 9 

 
( برای ltd( و دنباله پايینی )utdکندال و برآورد ضرايب وابستگی دنباله بالايی ) 𝜏برآوردهای متوالی پارامترها همراه با مقادير ضمنی   . 14جدول 

 های کاپیولای دوتايی به کار رفته. ، با درنظر گرفتن تمامی خانوادهواين-Cکاپیولای 

Table 14. Sequential parameter estimates, along with the implied Kendall’s 𝜏 values and the 

estimated upper-tail dependence (utd) and lower-tail dependence (ltd) coefficients for the C-vine 

copula, based on all bivariate copula families employed 

درخت  

C- واین 

 𝛕 utd ltd 2پارامتر پارامتر  کاپیولا  لبه

 T 09/0 33/14 06/0 00/0 00/0 1و  8 1
 - - SBB8 23/1 99/0 11/0 7و  8 
 - - SBB8 44/1 98/0 18/0 5و  8 
 SJ 04/1 00/0 02/0 - 05/0 6و  8 
 - - SBB8 26/1 98/0 11/0 9و  8 
 - - SBB8 25/1 98/0 11/0 3و  8 
 t 18/0 04/3 11/0 17/0 17/0 2و  8 
 - - SBB8 93/2 85/0 37/0 4و  8 
 - - SBB8 14/1 00/1 07/0 10و  8 
 - - SBB8 11/1 00/1 06/0 4و  1؛  8 2

 - - BB8 23/1 98/0 10/0 4و  7؛  8 
 - - BB8 96/1 79/0 19/0 5و  4؛  8 
 - - SBB8 16/1 00/1 08/0 4و  6؛  8 
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 - - SBB8 27/1 99/0 13/0 4و  9؛  8 
 - - SBB8 29/1 99/0 13/0 4و  3؛  8 
 - - SBB8 52/1 99/0 21/0 4و  2؛  8 
 - - t 09/0 58/22 06/0 10و  4؛  8 
 - - F 41/0 00/0 05/0 2و  1؛  4و  8 3

 - - BB8 17/1 90/0 05/0 2و  7؛  4و  8 
 - - SBB8 25/1 96/0 10/0 2و  5؛  4و  8 
 - - F 40/0 00/0 04/0 2و  6؛  4و  8 
 - - SBB8 37/1 89/0 11/0 2و  9؛  4و  8 
 - - BB8 27/1 90/0 08/0 2و  3؛  4و  8 
 t 04/0 27/15 02/0 00/0 00/0 10و  2؛  4و  8 
 - - SBB8 24/1 90/0 07/0 3و  1؛  2و  4و  8 4

 - - BB8 12/1 98/0 06/0 3و  7؛  2و  4و  8 
 - G 01/1 00/0 01/0 01/0 3و  5؛  2و  4و  8 
 - - BB8 11/1 98/0 05/0 3و  6؛  2و  4و  8 
 - - BB8 19/1 97/0 08/0 3و  9؛  2و  4و  8 
 C 03/0 00/0 01/0 - 00/0 10و  3؛  2و  4و  8 
 C 02/0 00/0 01/0 - 00/0 10و  1؛  3و  2و  4و  8 5

 - - SBB8 12/1 99/0 06/0 10و  7؛  3و  2و  4و  8 
 - - SBB8 11/1 99/0 06/0 10و  5؛  3و  2و  4و  8 
 - - SBB8 06/1 99/0 03/0 10و  6؛  3و  2و  4و  8 
 - - SBB8 08/1 99/0 04/0 10و  9؛  3و  2و  4و  8 
 - - BB8 09/1 99/0 04/0 6و  1؛  10و  3و  2و  4و  8 6

 - - SBB8 12/1 99/0 06/0 6و  7؛  10و  3و  2و  4و  8 
 - - F 13/0 00/0 01/0 6و  5؛  10و  3و  2و  4و  8 
 - G 02/1 00/0 02/0 02/0 9و  6؛  10و  3و  2و  4و  8 
 - - SBB8 12/1 97/0 05/0 5و  1؛  6و  10و  3و  2و  4و  8 7

 - - SBB8 09/1 99/0 05/0 5و  7؛  6و  10و  3و  2و  4و  8 
 - - BB8 06/1 97/0 03/0 9و  5؛  6و  10و  3و  2و  4و  8 
و    1؛    5و    6و    10و    3و    2و    4و    8 8

9 

BB8 09/1 92/0 03/0 - - 

و    7؛    5و    6و    10و    3و    2و    4و    8 
9 

J 02/1 00/0 01/0 03/0 - 

؛    9و    5و    6و    10و    3و    2و    4و    8 9
 7و  1

t 01/0 - 98/22 01/0 - 00/0 00/0 

گره  اختصارات  ،  seshahed=1  ،vaomid=2  ،desobha=3  ،kegol=4  ،femeli=5  ،khazin=6  ،beterans=7  ،pardis=8ها:  توجه: 
sharak=9 ،ceshomal=10 . 

 های پژوهش منبع: يافته 
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ارائه شده است که جريان سلسله مراتبی وابستگی را  10نماينده صنايع در شکل  10مربوط به  واين-Dدرخت 
برازش شده ترتیب نمايندگان صنايع را به    واين-Dآمده است.    15دهد. مشخصات دقیق آن در جدول  نشان می 

می تعیین  زير  اساسی،  femeli)  5  کند:صورت  فلزات  کانهkegol)  4( صنعت  استخراج  فلزی،  ( صنعت   8های 
(pardis صنعت سرمايه )9ها،  گذاری  (sharak  ،صنعت محصولات شیمیايی )2  (vaomid  صنعت )های شرکت

سازی املاک انبوه ( صنعت seshahed) 1( صنعت مواد و محصولات دارويی، desobha) 3ای صنعتی، چند رشته
های برقی،  آلات و دستگاهماشین( صنعت  beterans)  7( صنعت خودرو و ساخت قطعات،  khazin)  6و مستغلات،  

10  (ceshomal  صنعت ).ترين انواع کاپیولا شامل  رايج  سیمان، آهک و گچSurvival BB8    وBB8   .هستند
می  واين-Dنتايج   با  femeli)  5دهد که  نشان  را  وابستگی  بیشترين   )4  (kegol  ،دارد  )4  (kegol  از  5( پس 

(femeli  با را  وابستگی  بیشترين   )8  (pardis  ،دارد  )8  (pardisاز پس   )  4  (kegol  )5  و  (femeli  بیشترين  )
 يابد.و به همین ترتیب ادامه می ( داردsharak) 9وابستگی را با 

 

   

  

 

 

 
 

 های کاپیولای جفتی ( برای تمام خانواده9Tتا  1T)از  واين-Dهای . درخت10شکل 
) for all bivariate copula families9to T 1vine trees (T-. DFigure 10 

 
( برای ltd( و دنباله پايینی )utdکندال و برآورد ضرايب وابستگی دنباله بالايی ) 𝜏برآوردهای متوالی پارامترها همراه با مقادير ضمنی   . 15جدول 

 های کاپیولای دوتايی به کار رفته. با درنظر گرفتن تمامی خانواده واين-Dکاپیولای 

Table 15. Sequential parameter estimates, along with the implied Kendall’s 𝜏 values and the 

estimated upper tail dependence (utd) and lower tail dependence (ltd) coefficients for the D-vine 

copula, incorporating all employed bivariate copula families 
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 درخت 

 D -

 اینو

 𝛕 utd ltd 2پارامتر پارامتر  کاپیولا  لبه

 - - SBB8 95/1 98/0 32/0 5و  4 1
 - - SBB8 93/2 85/0 37/0 4و  8 
 - - SBB8 26/1 98/0 11/0 8و  9 
 - - SBB8 39/1 99/0 17/0 9و  2 
 - - SBB8 32/1 99/0 14/0 2و  3 
 - - SBB8 20/1 98/0 09/0 3و  1 
 t 07/0 22/8 05/0 02/0 02/0 1و  6 
 - - SBB8 20/1 00/1 10/0 6و  7 
 - - SBB8 18/1 00/1 09/0 7و  10 
 - - BB8 62/1 78/0 12/0 8و  5؛  4 2

 - - SBB8 27/1 99/0 13/0 9و  4؛  8 
 t 22/0 00/4 14/0 13/0 13/0 2و  8؛  9 
 - - BB8 20/1 97/0 09/0 3و  9؛  2 
 t 08/0 32/19 05/0 00/0 00/0 1و  2؛  3 
 - - BB8 09/1 99/0 05/0 6و  3؛  1 
 SJ 04/1 00/0 02/0 - 05/0 7و  1؛  6 
 - - SBB8 08/1 99/0 04/0 10و  6؛  7 
 - - BB8 08/1 98/0 04/0 9و  5؛  8و  4 3

 - - SBB8 90/3 53/0 25/0 2و  4؛  9و  8 
 - - BB8 24/1 92/0 08/0 3و  8؛  2و  9 
 - - BB8 06/1 98/0 03/0 1و  9؛  3و  2 
 - - SBB8 14/1 99/0 07/0 6و  2؛  1و  3 
 - - BB8 15/1 98/0 07/0 7و  3؛  6و  1 
 C 04/0 00/0 02/0 - 00/0 10و  1؛  7و  6 
 - - BB8 16/1 95/0 06/0 2و  5؛  9و  8و  4 4

 - - BB8 36/1 84/0 09/0 3و  4؛  2و  9و  8 
 - - BB8 37/1 73/0 06/0 1و  8؛  3و  2و  9 
 C 02/0 00/0 01/0 - 00/0 6و  9؛  1و  3و  2 
 - - SBB8 17/1 99/0 08/0 7و  2؛  6و  1و  3 
 - SC 03/0 00/0 01/0 00/0 10و  3؛  7و  6و  1 
 - SC 01/0 00/0 00/0 00/0 3و  5؛  2و  9و  8و  4 5

 - - N 04/0 00/0 02/0 1و  4؛  3و  2و  9و  8 
 C 03/0 00/0 01/0 - 00/0 6و  8؛  1و  3و  2و  9 
 t 04/0 76/19 03/0 00/0 00/0 7و  9؛  6و  1و  3و  2 
و   2؛  7و  6و  1و  3 

10 

t 05/0 02/12 03/0 00/0 00/0 

  5؛  3و  2و  9و  8و  4 6
 1و 

SBB8 10/1 95/0 04/0 - - 
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  4؛  1و  3و  2و  9و  8 
 6و 

F 43/0 00/0 05/0 - - 

  8؛  6و  1و  3و  2و  9 
 7و 

BB8 26/1 84/0 06/0 - - 

  9؛  7و  6و  1و  3و  2 
 10و 

SBB8 09/1 99/0 04/0 - - 

و   3و  2و  9و  8و  4 7
 6و  5؛  1

F 13/0 00/0 01/0 - - 

و   1و  3و  2و  9و  8 
 7و  4؛  6

BB8 19/1 94/0 07/0 - - 

و   6و  1و  3و  2و  9 
 10و  8؛  7

F 26/0 00/0 03/0 - - 

و   3و  2و  9و  8و  4 8
 7و  5؛  6و  1

G 01/1 00/0 01/0 02/0 - 

و   1و  3و  2و  9و  8 
 10و  4؛  7و  6

t 03/0 79/29 02/0 00/0 00/0 

و   3و  2و  9و  8و  4 9
 10و  5؛  7و  6و  1

SBB8 08/1 97/0 03/0 - - 

گره  اختصارات  ،  seshahed=1  ،vaomid=2  ،desobha=3  ،kegol=4  ،femeli=5  ،khazin=6  ،beterans=7  ،pardis=8ها:  توجه: 
sharak=9 ،ceshomal=10 . 

 های پژوهش منبع: يافته 

 
را برای هر دو روش متوالی و حداکثر    واين-Dو    واين-C،  واين-Rهای  در اين بخش، مدل:  هامقایسه مدل 

، مقادير برآورد شده تابع لگاريتم راستنمايی  16کنیم. در جدول  مقايسه می  BICو    AICراستنمايی بر اساس مقادير  
دارای کمترين   واين-Rهای  مدل در بیشتر موارد  کنند که  اند. نتايج تايید میگزارش شده  BICو    AICو مقادير  

واين و -Cاين ساختار در مقايسه با    ،؛ از اين روهستندو بیشترين مقدار لگاريتم راستنمايی    BICو    AICمقادير  
D- شود. سازی وابستگی میان صنايع ترجیح داده می واين از برازش بهتری برخوردار بوده و برای مدل 

 
 های برازش داده شدهبرای تمامی مدل BICو  AICلگاريتم راستنمايی تخمینی،  . 16جدول 

Table 16. Estimated log-likelihood, AIC, and BIC for all fitted models 

 AIC BIC لگاریتم راستنمایی  

R-vine-seq 57/989 14/1819 - 54/1333 - 

R-vin-mle 518/1114 036/2079 - 788/1623 - 

R-vine-ind-seq 9/853 79/1611 - 44/1320 - 

C-vine-seq 4/881 8/1600 - 13/1109 - 

C-vin-mle 707/984 407/1817 - 09/1356 - 

C-vine-ind-seq 84/667 67/1259 - 01/1029 - 

D-vine-seq 21/969 42/1780 - 89/1300 - 

D-vin-mle 2373 /684 475/1188 - 1775 /642 - 

D-vine-ind-seq 82/629 65/1183 - 99/952 - 

 های پژوهش منبع: يافته     
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کند ساختار وابستگی میان صنايع بورس تهران از الگوی متقارن )نرمال( پیروی نمی”برطبق نتايج، فرضیه اول  
است. دُمی  وابستگی  دارای  می   “و  میان  شود  پذيرفته  وابستگی  متنوع    10ساختار  انواع  توسط  صنايع  نماينده 

پیوندهای متقابل میان  ”فرضیه دوم  سازی شده است.  ، مدل BB8و    survival BB8های کاپیولا از جمله  خانواده
واين( يا - Cتوان آن را به يک ساختار صرفاً مرکزگرا )ای دارد و نمیماهیتی چندلايه و شبکهصنايع بورس تهران  

، فرضیه واين-R  های تحقیق مبنی بر برتری مدليافتهشود زيرا  نیز پذيرفته می  “واين( فروکاست. - Dای )زنجیره
کند که اين موضوع با ساختار اقتصادی ايران در بورس تهران را تأيید میو چند منبعی  ای  شبکهمتقابل  پیوندهای  

ها اغلب ناشی از چندين منبع ريسک )ارز، کالا، درواقع، در بازار نوظهور بورس تهران، وابستگی  .همخوانی دارد
پولی( هستند؛   و شوکسیاست  است؛  نامتوازن  اما  متنوع  اقتصادی  میساختار  مسیرهایها  از  و   توانند  مختلف 

واين، قدرت تبیین و - Dواين و  -Cواين در مقايسه با ساختارهای  -Rهای  مدلزمان منتقل شوند.  صورت همبه
مدل برای  بالاتری  میانبرازش  وابستگی  وابستگیسازی  آن  در  تهران که  بورس  در  واقع،  در  دارند.  ها صنعتی 

کند، مدل  گیرد و از ساختار مالکیتی خاص پیروی میهای متفاوت صورت میها با شدتوکشناهمسان، انتقال  
R-صنعتی دارند. سازی وابستگی میانمدل واين، قدرت تبیین و برازش بالاتری برای 

شايان ذکر است که يافتن و انتخاب يک مدل مناسب برای ساختار وابستگی میان متغیرهای مالی، يکی از  
رود. از اين رو، يکی از مزايای مهم استفاده از رويکرد کاپیولای واين، سازی ريسک به شمار میارکان اساسی مدل

ارائه گزينه  به کارگیری ساختارهای مختلف وابستگی و  برای مدلتوانايی آن در شناسايی و  متنوع  سازی  های 
 اند.گران ريسک مالی قرار گرفتههای مفید و جذاب، مورد توجه تحلیلوابستگی است. اين ويژگی
دهد که انتقال شوک در بورس تهران از يک مسیر واحد يا از طريق نشان می R-vine از منظر اقتصادی، برتری

های متفاوتی  شود، بلکه صنايع مختلف بسته به جايگاه خود در شبکه وابستگی، نقشيک صنعت غالب انجام نمی
زمان متغیرهايی  کنند. اين موضوع با ساختار اقتصاد ايران، که تحت تأثیر هم در جذب يا انتشار ريسک ايفا می

های نهادی قرار دارد، همخوانی دارد. های داخلی و محدوديتهای جهانی کالاها، سیاستهمچون نرخ ارز، قیمت
کنش چندين منبع ريسک دانست، نه صرفاً  بنابراين، رفتار مشترک صنايع در بورس تهران را بايد حاصل برهم

 .واکنش به يک عامل مشترک
 

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

  1404/ 26/4تا    10/4/1389اين مقاله ساختار وابستگی نمايندگان صنايع فعال در بورس تهران را برای دورۀ       
دهد که وابستگی نشان میکند. نتايج  ( بررسی میDو    C  ،Rهای کاپیولای واين )ای از مدلبا استفاده از خانواده 

است؛ موضوعی   ایشبکههای غیرخطی، ناهمگن و  میان صنايع صرفا خطی و يکنواخت نیست، بلکه دارای ويژگی
ويژگی  با  به  که  بیشتر  حساسیت  جمله  از  نوظهور،  بازارهای  شده  شناخته  تقارن شوک های  عدم  بیرونی،  های 

نااطمینانی و  کاپیولا  اطلاعاتی  واين  مختلف  ساختارهای  مقايسه  همچنین  است.  سازگار  کلان،  اساس  های  بر 
- Cبرازش بهتری نسبت به ساختارهای    واين-Rکاپیولای  نشان داد که    BICو    AICمعیارهای لگاريتم راستنمايی،

در قالب  توان  ساختار وابستگی میان صنايع بورس تهران را نمیاين يافته بیانگر آن است که  واين دارد.  -Dاين و  و
پذير ای، چند لايه و انعطافبلکه اين وابستگی ماهیتی شبکه  توضیح داد،ای  يک الگوی صرفاً مرکزگرا يا زنجیره
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و    survival BB8های کاپیولا از جمله  نماينده صنايع توسط انواع متنوع خانواده   10ساختار وابستگی میان    دارد.
BB8 سازی شده است. ، مدل 

از درخت نخستيافته به  T)1 (های حاصل  را  نتیجه  اين  تأيید میصورت روشننیز  اين درخت،  تری  کند. در 
انبوه    seshahedشرکت   املاک و مستغلات، شرکت  از صنعت  و  گذاریاز صنعت سرمايه   pardisسازی،  ها 
های ريشه در شبکه وابستگی شناسايی شدند. در  عنوان گره از صنعت خودرو و ساخت قطعات به khazinشرکت  

های متعلق ای که با شرکتگونه کند؛ بهتری در شبکه ايفا مینقش مرکزی  seshahedها، شرکت میان اين گره 
ها در ارتباط وابستگی گذاریبه صنعت مواد و محصولات دارويی، فلزات اساسی، خودرو و ساخت قطعات و سرمايه

هايی شکل دهد که بخشی از ساختار وابستگی در بورس تهران از طريق گره قرار گرفته است. اين الگو نشان می
های فعال در بخش گیرد که لزوماً فقط متعلق به صنايع سنتی بزرگ يا کالامحور نیستند، بلکه برخی شرکتمی

 .ها نقش محوری داشته باشندحرکتی بازده ه انتقال ريسک و همتوانند در شبکاملاک و مستغلات نیز می
گیری دهنده آن باشد که در بازار سرمايه ايران، انتقال شوک و شکلتواند نشان از منظر اقتصادی، اين نتیجه می

تر مالی، انتظارات شود، بلکه متأثر از پیوندهای وسیعهای بخشی يا تولیدی انجام نمیوابستگی تنها از مسیر شباهت
های انداز دارايیگذاران، شرايط کلان اقتصادی و عوامل مشترکی نظیر نقدينگی، نرخ ارز، تورم و چشمسرمايه

واقعی است. نقش مرکزی شرکتی از صنعت املاک و مستغلات در اتصال به صنايعی همچون فلزات اساسی،  
تواند بازتابی از آن باشد که در يک بازار نوظهور مانند بورس تهران، مرزهای گذاری، میخودرو، دارويی و سرمايه

شود و شبکه وابستگی بیش از آنکه صرفاً  ها تا حدی کمرنگ میصنايع در زمان تحلیل وابستگی بازده سنتی بین
 های مشترک اقتصاد کلان است. بخشی و مبتنی بر ريسکبخشی باشد، میان

گذاران و مديران سبد دارايی، های کاربردی مهمی نیز هست. برای سرمايه های اين پژوهش دارای دلالتيافته
بخشی صرفاً بر مبنای تفاوت ظاهری صنايع ممکن است برای کاهش ريسک کافی نتايج بیانگر آن است که تنوع 
رو، در  ها منتقل کنند. از اينها را به ساير بخش های واسط، شوکعنوان گره توانند بهنباشد، زيرا برخی صنايع می

ها نیز مورد توجه قرار گیرد.  ای دارايیگذاری، لازم است ساختار وابستگی شرطی و شبکهطراحی سبدهای سرمايه
های مرکزی در شبکه وابستگی های ريشه و شرکتگذاران و نهاد ناظر بازار سرمايه نیز شناسايی گرهبرای سیاست

های احتیاطی کلان مفید باشد. پذير بازار و تدوين سیاستر پايش سرايت ريسک، تشخیص نقاط آسیب تواند دمی
گروه  اين  در  وابستگی  ساختار  در  سرمايهتغییرات  برای  ارزشمندی  اطلاعات  فراهم  ها،  فردی  و  نهادی  گذاران 

های سهام را  گذاری خود، بخش دُم توزيع بازدۀ بخشها در فرآيند بازنگری راهبردهای سرمايهکند، زيرا آنمی
اين، سیاستلحاظ می بر  دارد. علاوه  پرتفوهای بخشی سهام نقش موثری  گذاران کنند؛ عاملی که در عملکرد 

نظام   با کل  ارتباط هر بخش  میزان  کنند؛ چرا که  ارزيابی  را  میان صنايع  وابستگی  از  ناشی  مالی  ثبات  قادرند 
 های وقوع رويدادهای حدی، تاثیرگذار باشد.ويژه در دورهها، بهر تدوين سیاستتواند د اقتصادی و ساير صنايع، می

توانند وابستگی دنبالۀ بازدۀ صنايع فعال در بازار سهام تهران را مدنظر قرار دهند. همچنین، مطالعات آينده می
نمايد. شايان ذکر است که روزی میهای درونمقايسه ساختار وابستگی قیمت را تکمیل  مقاله  اين  نتايج  تواند 

(  VaRهای کاپیولای واين با بهترين برازش پرداخته و ارزش در معرض خطر )مطالعات آتی بايد به انتخاب خانواده
 های پیشین نشان داده شده است، برآورد کنند. گونه که در پژوهشو زيان مورد انتظار پرتفوی را، همان

های اين پژوهش، مانند بسیاری از مطالعات تجربی مالی در بازارهای نوظهور، وجود احتمالی  يکی از محدوديت
اند. های پیوسته و فعال در کل دوره در تحلیل وارد شدهاست؛ چرا که تنها نمادهای دارای داده 1سوگیری بازماندگی 

مدل پژوهش،  وابستگیِ شرکتاگرچه هدف  پیشنهاد  سازی ساختار  اما  است،  بوده  بازار  در  اثرگذار  و  فعال  های 

 
1. Survivorship Bias 
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ا در نظر گرفتن کلِ نمادها )حتی ب 1های ناقصهایِ مديريتِ دادهگیری از تکنیکهای آتی با بهرهشود پژوهشمی
دوم، تمرکز مطالعه بر ساختار وابستگی   .تر بررسی کنندشده(، ساختارِ وابستگی را در مقیاس وسیعنمادهای حذف

شود  رو، پیشنهاد میسازی نشده است. از اينصورت مستقل مدل ها بهای بوده و پويايی زمانی وابستگیايستا/نمونه
های بحران و ثبات، يا ورود متغیرهای کلان اقتصادی ، تفکیک دورهکاپیولاهای پويا  واينهای آينده از  در پژوهش

همچون نرخ ارز، تورم و قیمت جهانی کالاها در تحلیل ساختار وابستگی استفاده شود. همچنین بررسی جداگانه 
تر سازوکار انتقال شوک در بازار تواند به درک دقیقنقش صنايع کالامحور و صنايع ريالی در شبکه وابستگی می

 .مک کندسرمايه ايران ک

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده  برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين  
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچشاهدی بی عنوانبهپژوهش 
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