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    چكيده: 
آن بر  تأثيرجزو جدايي ناپذير اقتصادهاي دنيا شده است. در اين راستا  ١٩كوويد ويروس گسترش تأثير 

وابستگي    الگوسازيهدف پژوهش حاضر    مطرح است.  اقتصاد  بازارهاي مالي به عنوان يك شاخص موثر
در كشور ايران است. در اين تحقيق به تجزيه وتحليل رابطه ميان    ١٩بين بازدهي بورس، طلا و كوويد  

مونت    سازيبا استفاده از روش توابع كاپولا و شبيه  ١٩بازارهاي بورس اوراق بهادار، سكه و كوويد    بازده
ماركوف زنجيره  با  زماني كارلو  دوره  در  متلب  افزار  نرم  از  استفاده  از    ١٣٩٨-١٣٩٩  با  استفاده  با  و 

بورس و بيماري كوويد    هاي روزانه پرداخته شده است. براساس نتايج اين تحقيق بين بازدهي بازارداده 
دارد  مشابه  پاييني  و  بالايي  ايدنباله  وابستگي  ١٩   ، منفي  و  مثبت  شديد  بازدهي  زمان  در  و  وجود 

دارد  و  شد  خواهد  بيشتر  هاآن   وابستگي ديگر سرايت وجود  عبارت  و    .  به  بازارهاي طلا  همچنين بين 
، بازدهي ١٩كوويد  گسترش شيوع  متقارن وجود دارد. بنابراين با    اي دنباله وابستگي    ١٩بيماري كوويد  

  بازار طلا ثابت باقي مانده است.  
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  مقدمه   .١

 اقتصاد واقعي  هايبخش بر مالي بازارهاي  ست كه آيا شرايطا  سوالي كه پيش مي آيد اين 

است؟   تأثير شگذار  اوا  ١٩  كوويد  روسيو  وعيبا  تعط  لياز  و  از    ياري بس  يل ياسفندماه 

  ي دي شد  ي اهمي كنار تحر  در   اقتصاد كشور به وجود آمد.   ي هم برا  ي كارها مشكلاتوبكس

كه    ييبا كشورها  يخود كرده قطع مبادلات تجار  ريرا درگ  رانيا است اقتصاد اهتكه مد

تحر وجود  ا  اه ميبا  ز  رانيبا  ضربه  بودند  ارتباط  است.   ي اديدر  كرده  وارد  اقتصاد    به 

تومان بود و بازده بورس    ١٥٠٠٠كمتر از    ٩٨يرات بازار دلار كه در اسفنديتغ  همچنين 

از طرف  نيبالاتر  ٩٨در سال   بود  به مسائل تحر  يمقدار  كه    شود ميملاحظه    ميبا توجه 

مسائل    گريگذاران از بازار بورس به سمت بازار ارز آمده و با توجه به د  هياز سرما  ي اريبس

  ي در ماهها  و  ديهزار تومان رسسي و يك  به    مهرماه سال جاري دلار در    متيمربوطه ق 

پ  ١٩كوويدكه    رياخ انداز  كي بعداز  تا  س  ي اهسوم  مسائل  توجه  با  شده    ي اس يكنترل 

   ).١٣٩٩  (شاكري،  است شاهدجهان طلا و دلار را  متي كاهش ق  يجهان

اي بازارهاي مالي است كه  ههبازار سهام، يكي از بارزترين نمونبايد خاطر نشان كرد  

شناخت ماهيت، نحوه عملكرد و عوامل مؤثر بر آن همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده  

بازار ارز   د به عنوان يك رقيب براي بازار سهام در نظر گرفته  توانمياست. در اين بين، 

همكاران،  شود و  تحقيقات،  ١٣٩٦  (آذربايجاني  طبق  ساختار  ).  كه  كشورهايي 

اثر شيوع ويروس كوويد  شياقتصاد در  به صادارت است،  وابسته  بيشتري    ١٩ان  آسيب 

سال  بيم با  مقايسه  در  گذشته  سال  در  آمار  چين    ٢٠١٨ينند. طبق  با  ايران  مبادلات 

  از   بيست و پنج درصد  حدود  در  حاضر  حال  در.    است  داشته  سي و پنج درصديكاهش  

  كه   نيست  زياد  آنقدر  مقدار  اين  .شودمي  انجام  چين  كشور  با  ايران  واردات  و  صادرات

ديگر  مبادلا  نگران  بخواهيم از طرفي  امـا  باشيم  خود  آينده  بازار    ١٩كوويد    تأثيرت  بر 

با بوده است كه  ايران به اين صورت    قيمت   ؛   نفت  ارزش  پانزده درصدي  كاهش   بورس 

.  اند  نداشته  رشدي  تهران  بورس   در  فلزي  هاي  شركت.  يافت  كاهش  پتروشيمي  نمادهاي
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اي فلزي ؛ بيشتر در  ههكان  ا، هيپتروشيم   اساسي،   فلزات   همچون  نمادهايي   گفت   توانمي

 است  ايران سرمايه بازار جزء ترينمهم بهادار اوراق بورس بازار.محدوديت قرار گرفته اند

سرمايه رسمي مرجعي كه كريم است راكد اندازهاي پس دارندگان گذاريبراي   زاده، ( 

١٣٨٥ .(  

از مهم ارز (دلار) نيز  بر بورس شاخص قيمت جهاني طلا و  هاي  ترين شاخصعلاوه 

عنوان   به  طلا  جهاني  قيمت  است.  كشور  هر  در  سياسي  و  اقتصادي  عوامل  بر  موثر 

 متغيري با اهميت معرف بسياري از تحولات پولي و مالي بين المللي است. از طرفي نرخ

 يك  عملكرد در  اساسي  بسيار نقش قيمتي  متغيرهاي ترينمهم از يكي عنوان به ارز نيز

 كالاهاي نسبي قيمت در تغيير طريق از ارز قيمت در تغيير هرگونه  .نمايد مي ايفا اقتصاد

 توليد محصولات پذيريرقابت قدرت در تغيير خارجي سبب كالاهاي با مقايسه در داخلي

صادرات در كاهش يا افزايش و داخلي شده  كشور ارزي درآمدهاي و واردات و ميزان 

در   تغيير طريق از هاقيمت عمومي سطح بر اثرگذاري .گرددمي موجود  قيمت كالاهاي 

هاي وارداتي)  و قيمت تمام شده كالاهاي توليدي (مواد اوليه و نهاده   CPIسبد محاسبه  

 از ايران نظير نفت به وابسته و محصولي تك  اقتصادي در  دولت درآمدهاي و همچنين

نرخ ديگر همچنين  ١٣٩٣  (محمدظاهري،  شود مي محسوب ارز كاركردهاي  هفده  از  ). 

نفت قيمت   ، بعد  به  درصدي  كاهش    ژانويه    حاضر   حال  در  اما.    است  داشته  پانزده 

.  كندمي   ثبت   را   جديدي  ركورد   روز  هر  و  است   صعودي )  جهاني  انس(طلا  روند   همچنان 

امنيت  ا  نا  فضاي  در  شايد داراي  را  جهاني  فقط طلاي  گران  معامله  ؛  كنوني  مالي  من 

نظر   به  ميبينند.  تقاضا    رسد ميكافي  تقويت  باعث  معامله گران  گريزي  افزايش ريسك 

داراي خريد  و  هيبراي  است  شده  انس  مانند  امن  رواني    توانمياي  اثر  اين    تأثير گفت 

  ). ١٣٩٣ (محمدظاهري،   استبر قيمت طلا  ١٩كوويد 

  اين   تنگاتنگ   ارتباط  و   اقتصادي ومحيط كسب و كار  مالي،  بازارهاي  پيچيده  ضايف 

  اقتصادي   و  مالي  سناريوهاي  بيني  پيش   به  حياتي   نياز  همچنين   و  يكديگر  با  بخش ها
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  ميان  ارتباطات  اين  تحليل و  كشف با  تا  است  داشته آن بر را  مالي  حوزه  پژوهشگران آتي،

  اقتصادي  و  مالي  نظام  اهداف  تحقق  جهت  در  جلو  به  رو  و  مؤثر  گامي  بتوانند  بازاري،

  بازار،   يك   در  شده  ايجاد  اطلاعات   يكديگر،  با  مالي  بازارهاي  ارتباط  به  توجه  با  .بردارند

  متقابل  اثرات   بررسي  و  الگوسازي   ميان،  اين   در.  سازد  متأثر  را   بازارها  ساير  دتوانمي

  نيز   و  آكادميك  افراد   منظر  از  يكديگر،   با   بازارها   اين   ارتباط   و   مختلف   بازارهاي   در   بازدهي 

  به  اهميتي   با   موضوع  بيني،  پيش   در   آن   استفاده  موارد  لحاظ   به   مالي  علم   كارپردازان 

آيا.  رود  مي  شمار اينست كه    و   هادارايي  به  مالي  هاي  دارايي  قيمت  نوسانات  اما سوال 

   نمايد؟ مي  سرايت ديگر بازارهاي

مورد   اهميتارائه  در  و  درباره موضوع  ديدگاه  تحقيقي    زمينه و    توان ميمقدمه كار 

بحران   اين موضوع طي  كه  اين است  نشان دهنده  است كه  انجام شده  گفت مطالعاتي 

 پژوهش   اين  مشترك  وجه.  است   نموده  پيدا  چشمگيري  اهميت  به بعد،  ١٩٩٠هاي دهه  

  طيف   يافته،   توسعه  بازار   يك  در   آشفتگي  توضيح   كه   است  واقعيت   اين  دهنده   نشان  ها،

در راستاي اين آشفتگي ها   .نمايد  مي   درگير  را  ديگر  كشورهاي  و   بازارها  از  اي   گسترده 

كوويد   كرده است.  تأثيرنيز    ١٩ويروس  ايجاد  اي  پيچيده  نوسانات  و  داشته  بازار  بر  ات 

باعث بحران شديد در صنعت حمل و نقل شده است كه اين امر بيش    ١٩ويروس كوويد  

ه دور  از  خاور  اقتصاد كشورهاي  بر  كوويد    تأثيرمه  ويروس  دارد.  باعث شده    ١٩منفي 

  موقت   توقف   باعث   و  درصد كاهش پيدا كندسي  است حجم حمل و نقل به چين حدود  

  هواپيمايي   خطوط   چندين   اساس،   اين   بر.  است  شده  چين   به   لمللي انبي  پروازهاي

  جنوبي   كره  نيوزيلند،  ،هند،  بريتانيا   قطر،  فرانسه،   كانادا،  امريكا،  جمله   از  كشورها

باعث كاهش شديد    ١٩ويروس كوويد    .ين متوقف كرده اندچ  مقصد   به  را  خود  پروازهاي

شرك است.  شده  صادرات  كاهش  و  چين  بيهتتوليدات  بزرگ  اپل،  اناي  مانند:  لمللي 

فعاليت شرك آمازون،  مايكروسافت،  ديزني،  تسلا،  خود رهتگوگل، خودروسازي  در  اي  ا 

اي چين تعطيل هستند، نيازي به  ههچين متوقف كرده اند. واضح است وقتي كه كارخان
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خريداري   چين  كه  اي  اوليه  مواد  از  برخي  همچنين  داشت.  نخواهند  اوليه  مواد  خريد 

درصدي داشته اند ؛ به طور مثال مواردي از  ده  هفته اخير كاهش  دو  ميكرده است طي  

لملل  انتوريسم بيدنيا.    اقتصاد  به  لطمه  يعني  اينهن .  آگ جمله : نفت، فولاد، مس ، سن 

رستد، اما سفرهاي خارجي از  ف ينيز ضربه ديده است. چين بيشترين توريسم را به دنيا م 

ميليارد  دو  مبدا چين به ساير كشورها متوقف شده است.در بازار داخلي چين نيز بيش از 

  كنسلتاكسي  و    اتوبوس، قطار   هواپيما،   ط ميليارد بلي دو  سفر متوقف شده است. اين يعني  

  .ند ا ه ا و مراكز تفريحي بيشترين آسيب را متحمل شد ه ن ا، ايرلاي ه ل هت   نتيجه   در  و  است   شده 

  وابستگي   و   ارتباطي   هاي   سيستم   گسترش   با   ها،   سرايت   اين   پس در جواب بايد گفت دامنه 

  ). ٢٠٢٠،  ١يو و همكاران (   است   افزايش   به   رو   يكديگر   به   مالي   بازارهاي   پيش   از   بيش 

بودند   بيان منطق منجر به انجام پژوهشاي براي  تا اينجاي كار اين توضيحات مقدمه

رابطه بين    الگوسازي تا اهميت موضوع ملموس و قابل درك باشد، هدف از اين تحقيق  

با استفاده از الگوي آماري    ١٩اري كوويد  نوسانات بازده در بازارهاي بورس، سكه و بيم

كرانين   مقادير  در  را  متغيرها  بين  همبستگي  توابع  اين  است.  دمي  مفصل    ها آنتوابع 

داده  كنند ميبررسي   كه  دارند  را  توانايي  اين  همان و  را  صورت  ها  به  هستند  كه  گونه 

نظر ادبيات  شامل  نيز  مقاله  بندي  كنند.ساختار  تحليل  و  تجزيه  پژوهش،غيرخطي    ي 

  و ارائه نتايج تحقيق است. هادادهروش شناسي، تجزيه و تحليل  

  . ادبيات نظري و پيشينه پژوهش ٢

در اين بخش ابتدا ادبيات نظري مرتبط با موضوع و سپس، پيشينه پژوهش و وجه تمايز  

  مطالعه حاضر ارائه مي شوند.

  مباني نظري   .٢-١

هاي اتفاق افتاده ابتدا نظريه مكاتب متفاوت را به صورت خلاصه در اين  با توجه به بحران

 
1.Yu et al. 
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  كنيم: حوزه بررسي مي

  ن يا  ١٩٢٩  -  ٣٣  ياقتصاد  بحران  چارهليبرال    اقتصاددانان  و  هاك ي كلاس عقيده    به

  تنزل  بهره  نرخ  و   يابد  ليتقل   سطح دستمزدها  تا  بگذارند  خود  حال   به  را  بحران  بودكه

قيمت   ستند ين قادر   و ستند ين كارآمد  كه ي مؤسسات تا  وندديبپ وقوع بهي ورشكستگ و كند 

قيمت هايي  ر  خود   محصولات ي  تمام شده با    از   سازند،   ،متناسب   اند   تنزل  درحال   كه ا 

  را اضافي    كارگران  ،هستند مقاومت    به  قادر   كه  ي مؤسسات  از  آندسته   و  شده    خارج  دور

توليد    ليتقل   منظور  به  مستمر  تلاش  با  و  كنند   اخراج   سر يم  را ي  فن   شرفتي ،پهزينه 

  از   سازند،  متناسب  زمان  ك ي تكن  با  را  خود  وضع  نتوانند  كهي  جه مؤسساتينت   در  سازند و

داد. نظريات كينز خط بطلان بر    خواهد  رونق  به  را  خودي  جا  ركود  و.  رفت  خواهند  نيب

    برخي از نظريات كلاسيك تا چندين دهه بود.

ماركسيست نگاه  نهايت سبب  در  در  كه  داري است  نظام سرمايه  ذات  در  بحران  ها 

شود.   مي  آن  مقابلفروپاشي  ديدگا  اين  در  راديكال،  مركانتليستيههديدگاه  و    اي 

بلكه در عرض نظام سرمايه  ،ليبراليستي در ذات  نه  بداري در نظر ميبحران را    ه گيرند، 

ر آن فائق آيد، همچنان كه تاكنون  واند با عقلانيت و تدبير بتياري مدهشكلي كه سرماي

با همه تاثيراتي مخربي كه داشت سبب يك انقلاب    ١٩٣٠ركود    اين كار را كرده است.

در اقتصاد توسط جان مينارد كينز شد به نحوي كه تنها مكتب اقتصادي است كه بنام  

است كه هزينه هاي   اساس  براين  تقريبا  نظريات كينز  نام گذاري شده است.  عامل آن 

افزايش   با  دولت  ركود،  زمان  در  يعني  باشد  داشته  عكس  نسبت  تجارت  با  بايد  دولت 

ها وكاهش مخارج،  افزايش ماليات  هزينه ها سبب افزايش تقاضا گردد و در زمان رونق، با 

كسري تراز بودجه خود را جبران كند و اين خلاف نظر اقتصادانان كلاسيك نظير آدام  

برعدم   مبني  ريكاردو  و  بود.اسميت  اقتصاد  در  دولت  عقيده    دخالت  مقابل  در  كينز 

ناپذير باشد پس   برگشت  اين عدم تعادل و چرخه ممكن است  بود  كلاسيك ها معتقد 

    دولت بايد براي اشتغال  كامل در اقتصاد دخالت كند. 
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ترين اقتصاددان طول  جان مينارد كينز و با نفوذ   فريدمن بزرگترين اقتصاددان بعد از 

دهه  موفقيت.  استتاريخ   در  انگليس  و  آمريكا  اقتصاد  مي    ١٩٨٠هاي  وي   مديون  را 

اصول   به  آنكه  بدون  پرداخت،  اقتصاد  در  ادواري  بحران  علت  بررسي  اوبه    "سي"دانند. 

نظام   نارسايي  براثر  تنها  داري  سرمايه  نظام  بحران  ديدگاه  اين  پايه  بر  كند.  وارد  لطمه 

ند هايي  است كه ناشي از ابزار هاي دروني نظام  بلكه به علت موانع وقيد وب  بازار نيست.

از نظر پوليون اتخاذ سياست پولي (از طرف فدرال رزرو) و مديريت نابخردانه دولت   است.

از     ثباتي بخش خصوصي.بود نه نارسايي نظام بازارو بي  ١٩٣٠امريكا  عامل بروز بحران  

  لت دولت دراقتصاد است ونظريات فريدمن، تاكيد مجدد پس از كلاسيك ها برعدم دخا 

و دارد  اقتصادي  آزادي  در  ريشه  سياسي  آزادي  است  آزادي     معتقد  سلب  با  دولت 

  .  استآغاز گر بحران  اقتصادي سبب سلب انواع آزادي مي شود كه مقدمه و 

كتاب  براين  علاوه در  است،  بوده  مالي  بازارهاي  مشهور  فعالان  از  يكي  كه  سوروس 

مالي   ديدمان   "خود تحت عنوان   بازارهاي  بحران كرده    "جديد درباره  در تشريح  سعي 

ديدگاه  اول    است.  درجه  فعال  يك  خود  او  كه  است  توجه  قابل  نظر  اين  از  او  هاي 

ها كسب كرده است. به همين  بازارهاي مالي بوده و ميلياردها دلار از طريق اين فعاليت

ا در  اول است.  تجربي دست  اطلاعات  داراي  نيز  توضيح دلايل  دليل  براي  ين كتاب كه 

كند كه  بحران جديد از ديدگاه يك فعال بازارهاي مالي نوشته شده است، او استدلال مي

،  شوندميدهه قبل شروع    ٣از    بحران مالي مربوط به تركيدن يك ابر حباب ماليست كه  

فراهم  زماني كه ناظران بازارهاي پولي و مالي، شرايط بسط حجم اعتبار و حجم پول را  

ديدمان سازند.  مي او  نظر  سمت    از  به  مالي  بازارهاي  كه  برداشت  اين  يعني  متعارف، 

كنند، هم اشتباه و هم گمراه كننده بوده است. اين ديدمان در منابع  تعادل حركت مي

ها    شد. بسياري از تصميممطرح مي  "فرض بازارهاي كارآمد"علمي اقتصاد تحت عنوان  

برداشت شكل گرفته  و سياستگذاري و نظارت د اين  براساس  بازارهاي مالي نيز  ر مورد 

المللي نيز براساس همين برداشت   است. بخشي از مشكل اين است كه سيستم مالي بين 
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    بازارهاي كارآمد شكل گرفته و سازمان يافته است. 

را باز    مسأله در همين زمينه تحليل ارائه شده توسط رابرت شيلر ابعاد جديدتري از  

كرده    ئهتري را اراكم به دليل سابقه دانشگاهي او مباني نظري مستحكمه و دستشكافت

به تشريح دلايل بحران و    "حل بحران    راه"است. رابرت شيلر در كتاب خود تحت عنوان  

مي آن  با  مقابله  براي  پيشنهادهايي  غيرمنطقي"عبارت    پردازد.  ارائه    "سرخوشي 

و پس  مطرح كرد  كه شيلر  است  به    اصطلاحي  منتج  رواني  توضيح شرايط  براي  آن  از 

مي سبب  كه  شناختي  روان  شرايط  اين  شد.  رايجي  اصطلاح  موجود  مالي  شود  بحران 

به بازار    صورت رمه وارها بهمردم با مشاهده افزايش كم و بيش پايدار در قيمت دارايي  

از اين    ها آنبد و  ها قرار است مرتب افزايش ياها بپيوندند و تصور كنند قيمتاين دارايي

يا   و  مسابقه  يك  در  شركت  مشابه  جمعي،  سرخوشي  به  را  كنند  كسب  عوايدي  محل 

مي تشبيه  ديگر  كننده  اميدوار  رمهموقعيت  اثر  اثر    كند.  مالي  بازارهاي  در  نيز،  اي 

ها تا مدتي ادامه يابد  اي است. يعني در شرايطي كه افزايش قيمت دارايي  شناخته شده 

اي به اين  گذاران نيز نسبت به آن مطلع شوند، تعداد فزاينده    ير سرمايهكه سابه نحوي

قبلي بازارها سرازير مي براي  را  را    شوند و قيمت  افزايش داده و تصور كسب عايدي  ها 

هاي مالي كه به اين نحو ايجاد شد، خود به  كنند. او نشان داد كه چگونه حبابايجاد مي

هاي موجود را ايجاد كرد. او شرايط    و بحران ورشكستگي   رويه اعتبار منجر شد   بسط بي 

در ميكر بلندگو  انعكاس صداي  به  را  بحران  تشبيه  وظهور  يك سالن سخنراني  در  فون 

شود. ساز و كارهاي  كند كه خود را تشديد كرده و به صوتي گوش خراش تبديل ميمي

بازار، شبيه چنين اثري    هاي رفتاري خاص فعالانبازارهاي مالي همراه با قواعد و عادت

    .)١٣٩١پور،(كيان  را در بازارهاي مالي به همراه دارد

بازارها  ها  يدر  بحران  سهام  دلا  ي مال  يبورس  به  است  جمله    ليممكن  از  مختلف 

به شكل    اي مانند جنگ و    يعوامل  ، يپول  يشوك ها  ،سهام  يها  مت ياز حد ق   شيرشد ب

در كوتاه مدت    در اكثر كشورها .شود داري پد  ١٩كوويد روسيمانند و ي بحران بهداشت  كي
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  ن يسال پس از وقوع ا  كي سهام با كاهش ارزش مواجه شده اند اما در حداكثر    يبازارها

بازارها  ي ماريب از ر  يها،  قبل  به سطح  ا  زشيسهام  زمان  در  اند.  بحران    جاديباز گشته 

  ي گذار  تأثير  گذاران منجر به  هيسرما  ياا گلهي  يسهام، رفتار جمع   يدر بازارها  يمال   يها

اثر ش  جاد يا  ي بازارها شده است. رفتار جمع   كيستمات يس  سك يبر ر   روسيو  وعيشده بر 

  ي ماريگذران بر اثر ب  هيسرما  ياز رفتار جمع   دتريشد  ار يسهام بس  يدر بازارها  ١٩  كوويد

سال    يها در  است.  بوده  گذشته  در  بس   يماريب  وعيش  ٢٠٠٢مختلف  از    ي اريسارس 

  ن يكه عامل بدتر  يخود قرار داد، به طور  تأثيررا تحت    اي جنوب شرق آس  ي مال  يبازارها

اقتصاد آس  يبحران  شرق  جنوب  مال   ا يدر  بحران  از  نظر    ١٩٩٧سال    يپس  به  شد، 

گذار   ي منف   ات تأثيررسد  يم ب  ١٩  كوويد  روسيو  ياثر  از  كمتر  اقتصاد جهان    ي ماريبر 

  سارس نخواهد بود.  

  روس يمانند نفت، طلا، نقره و مس از و يكلان اقتصاد   يرهاياز متغ  ياريبسهمچنين 

اعظم  رفته يپذ   تأثير  ١٩  كوويد بخش  ا  ي اند،  مستق   رهاي متغ  ن ياز  طور    ا ي   مي به 

مال  مي رمستق يغ درآمد  نها   ي بر  در  و  ها  هستند.    تأثيربورس    يبازارها  تيشركت  گذار 

تقاضا ب  ي كاهش  از  و  و    نينفت  عرضه  بين  توازن  زمان ش  تقاضارفتن    روس، يو  وعيدر 

شد افت  به  ب  مت يق  د يمنجر  كاهش  با  برا  ي درصد  ست ينفت  شده    ريمتغ  نيا  يتقاضا 

ا  ي است. در ط ب  ي بها  روسيو  ني زمان گسترش    افته يدرصد كاهش  پنجاه  از    ش ينفت 

طب  كه  منف   عتا ياست  كشورها  ي نيسنگ  ي اثرات  اقتصاد  خواهد    يبر  نفت  كننده  صادر 

مواجه شد اما پس از سقوط    ديابتدا با كاهش ارزش شد  در  يجهان  يطلا  متيداشت. ق 

همراه شد.    ي نيسنگ   يامن با شوك تقاضا  ييدارا  ك يكالا به عنوان    نيسهام، ا  يبازارها

ن  يجهان  يها  مت يق  ا  زينقره و مس  اثر شوك  اش  جاد يبر  سي و  از    شيب  روسيو  ني ده 

  ي اقتصاد  كلان  يرهايدرصد كاهش ارزش را تجربه كردند. در مجموع نوسانات متغپنج  

به   بازارها   رفتهيپذ  يشركت ها  يبر درآمدها  يگذار  تأثيرمنجر  بورس و در    يشده در 

ها   ر ييتغ  تينها   ي مال  يبازارها   ي ايپو  تيماهبورس سهام خواهد شد.    يارزش شاخص 
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  ).  ١٣٩٧مقدم و همكاران، (ناصحي شود  مي ترس دهيچي شبكه پ  كي د به عنوان توانمي

بنابرا  دهيچ يبحران پ  ك ي  ١٩كوويد  روسياز و  يبحران ناش   ستم ي س  كرديرو  نياست، 

). امروزه استفاده از  ٢٠٢٠،  ١رسد (واگنر   ي به نظر م   يدرك آن ضرور  يبرا  ده ي چيپ  يها

در مطالعات مختلف حائز    ي امور مال  ليو تحل  هيتجز  يبرا  دهي چيپ   يها  ستمي س  ك ي تكن

همچن  ي م   تياهم كل  ن يباشد،  ابزار  قوان  دهي چيپ   ي ها  ستم يس   ي دو  و    ن يشامل  قدرت 

  ي مورد مطالعه مهم و ضرور  يبازارها  يمال  يها  يثبات   يدرك ب  يبرا  دهي چيپ  يشبكه ها

  افته يگسترش    رياخ  يحوزه در سال ها  نيتوسط پژوهشگران ا  ي كل  دهي باشند. دو ا  يم

در اقتصاد مكرر هستند    يمال   يمانند بحران ها  يافراط  يدادها يكه رو  نياست: نخست ا

  ستم، يس  ن يچند  كه  نيمطالعه قرار داد و دوم ا  د قدرت مور  نيبا قوان  توانميامر را    ني(ا

  ي ، اقتصاد كلان با اقتصاد خرد، در معرض شوك دسته جمعهاآنبودن    ي مستقل از مال

را    يمال  يبازارها   ليو تحل  هيامكان تجز  ي دگيچي). پ٢٠٢٠و همكاران،    ٢را يقرار دارند (پر

كنند،   ي م  رييرسند تغ يم  ن يآستانه مع ك ي به  ي مال يكه بازارها ي سازد، زمان ي ممكن م

)،  ٢٠١٧،    ٣دهند (سورنته   رييرا تغ  ستم ي س  ريند مستوانميها  كه شوك  يانقطه    يعني

به    ي ها  ستمياتصال س و    عيصنا  ،ي بهداشت عموم  ست،ي ز  طي مانند مح  گريكديمختلف 

افزا  ي مال  ي ها  ستم يس به  به كمك شبكه    كيستمات يس  سك ي ر  شيمنجر  و  خواهد شد 

خواهد    تيقابل رو  گريكدي و شبكه ها به    ستمها يس  نياتصال ا  جي نتا  يتا حدود  دهي چيپ

  ).٢٠١٣، ٤نگبيبود (هل

بورس  در گذارانسرمايه گيريتصميم  بر  مؤثر  عامل  ترين مهم  و  نخستين كلي،  طور  به 

 سهام با  قيمت  بر  مؤثر  عوامل  از  آگاهي  رو،  اين  از . است سهام  قيمت  شاخص بهادار،  اوراق 

 و اطلاعات  گيري شكل در  بسياري عوامل  طبيعي،  ). به طور ١٣٨٥زاده،  است (كريم  اهميت 

و  داخلي  عوامل  اين  از  بخشي  .مؤثرند  ها شركت  سهام  قيمت نهايتاً و  بازار  طرفين  هايديدگاه 
 

1. Wagner 
2. Pereira, Ferreira 
3. Sornette 
4. Helbing 
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 براين   .است  داخلي  اقتصاد  محدوده از  خارج  در  متغيرهايي  وضعيت  از  ناشي  نيز  بخشي

   .است  بندي طبقه  قابل  بيروني  عوامل  و  داخلي  عوامل  به  سهام  قيمت بر  مؤثر  اساس، عوامل 

  و   عمليات   با   ارتباط  در  سهام   قيمت  بر  مؤثر  عوامل   برگيرنده  در   داخلي   عوامل  - 

) ، سود تقسيمي هر  EPSسهم ( هر عايدي شامل عوامل اين  .است تصميمات شركت

P) ، نسبت قيمت بر درآمد ( DPSسهم ( 
E  افزايش سرايه تجزيه سهام و عوامل ، (

 درون شركتي ديگر است. 

كه   ايگونه به است، شركت مديريت اختيارات از خارج عوامل شامل بيروني عوامل  -

 و حوادث وقايع، از دسته آن عوامل اين .دهندمي قرار تأثير تحت را شركت فعاليت

 دو به عوامل اين كلي، حالت در  .است سهام  قيمت بر مؤثر و شركت  از تصميمات خارج 

 ).١٣٩٣ خياباني،(شود تقسيم مي زير بخش

 ديگر با اقتصادي و سياسي رابطه قطع صلح، جنگ، مانند سياسي و رواني الف) عوامل

تغيير  هاي   سياسي احزاب آمدن كار روي و سياسي اركان كشورها،  بيماري  و  رقيب 

  بهانوت تئوري از برگرفته سهام قيمت برشاخص مؤثر سياسي عوامل . است واگيردارحاد

 هاي  بازده و است مؤثر سهام قيمت برشاخص دولت  مداخلات است معتقد  بهانوت است.  

كليفعاليت به بيشتر مداخله دوره طي معمول غير  مداخله تا دارد بستگي دولت هاي 

 تا است سازگار اطلاعات تأثيربا   بيشتر رويداد اين و بهادار، اوراق بورس در دولت خاص

دارد   سهام  قيمت بر عملكرد  مثبت تأثير دولت مالكيت كردن حفظ . قيمتي فشار تأثير

  ).١٣٨٧(پاكدين اميري و همكاران، 

عوامل به مي متأثر شدتبه را بورس اقتصادي ركود و رونق كه اقتصادي ب)  سازد، 

رشد   داراي  هايشركت سهام در  گذاريسرمايه  افزايش با اقتصادي رونق دوره در كهطوري

 را هاشركت سهام قيمت كاهش ركود وضعيت در و يافت خواهد افزايش هاآن سهام قيمت

به  ثابت درآمد با مالي دارايي در گذاريسرمايه شرايط اين در زيرا داشت؛ خواهد درپي

  دارد .  برتري عادي سهام در گذاريسرمايه
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  و  اقتصادي متغيرهاي  از  بسياري كه  است واقعيت  اين بيانگر مختلف مطالعات بررسي

  از .  گردد  مي  باز )  ١٩٢٧(  ميلز  مطالعات   به  ها آن  تاريخچه  و  ندارند   نرمال   توزيع   مالي 

  نرمال   اقتصادي  متغيرهاي  از  بسياري  متغيره  تك   توزيع  دهد مي  نشان  كه  مواردي  جمله

  توزيع   است   داده  نشان  حتي  اخير  مطالعات.  است  چولگي  و   حد  از   بيش   كشيدگي  نيست،

  نامتقارن  وابستگي   شودمي  عنوان   اصطلاح  در   كه   نيستند   نرمال   هم   متغيره   چند   هاي

  ريسك   مديريت  و  پرتفوي  تشكيل  در  كليدي   عوامل  از   يكي   وابستگي  الگوسازي .  دارند

  ريسك  نادرست  گيري  اندازه  و  بهينه  غير  پرتفوي  انتخاب  به  نامناسب   الگو  انتخاب.  است

  وابستگي   توضيح   براي   همبستگي  ضريب   از   سنتي،   طور  به  كه   حالي   در .  شودمي  منجر

  براي   كاپولاها  برتري  دهنده  نشان  اخير  هاي  پژوهش  اما  است،  شده  استفاده  متغيرها  بين

اشاره   توانمياست كه از اين موارد به مقالات و كارهاي تحقيقي زير  وابستگي الگوسازي

  .نمود

  پژوهش پيشينه    - ٢-٢

  در   هاآتي  بازدهي  نوسانات  الگوسازي  عنوان  با  اي  مطالعه  در)  ٢٠١٣(  ١ليانگ  و   منگ 

  قيمت   بين  رابطه   بررسي  به   Copula-  GARCH  روش  از   استفاده   با   نفت  و   پلاستيك 

  ، AFET  در   لاستيك  هايآتي   بازده  ميدهد  نشان   نتايج .  پرداختند  لاستيك  و  گاز  نفت،

  خام   نفت  آتي  بازده  ،SICOM  در  لاستيك   آتي  بازده  ،TOCOM  در  لاستيك   آتي  بازده

.  كرد  خواهد  دنبال   مشابه  رفتاري   با  را   TOCOM  در  گاز  آتيهاي   بازده   و   TOCOMدر

  مشابهي   محصول  اينكه  بدليل  لاستيك   هاي  آتي  بازار  دو   و  AFET  بين  بالايي  روابط

  نفت   قيمت  به  نزديك   مصنوعي  لاستيك   قيمت  نوسانات.  شودمي  ديده  كنند،  مي  تجارت

  .است CRUDE و  AFET بين زيادي  روابط  دهنده نشان خام

  ريسك  الگوسازي  عنوان  تحت   اي   مطالعه   در )  ٢٠١٧(  ٢همكاران   و   منسي 
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  و   VMD  روش  از  استفاده  با   سهام  و  نفت  بازارهاي  بين  وابستگي  ساختار  و  سيستماتيك 

  عمده   بازار   و  خام  نفت  قيمت  بين  وابستگي  بررسي  به  كاپولا   نامتقارن  و  متقارن  توابع

  گذاري   سرمايه  هاي   افق  طول   در   شديد   و   طبيعي   بازار  تحمل،   دوره   طي   در   سهام 

  بين   دم   وابستگي   دهنده   نشان   نتايج .  پرداختند  ٢٠١٤  سال   تا  ١٩٩٨  سال   از  مختلف

  گرفتن   نظر  در  با.  است  خام  بازدهي  بازگشت   هاي  سري  براي   سهام  بازارهاي  همه  و  نفت

  افق   براي  نظر   مورد   بازارهاي  بين   ميانگين  وابستگي   يك  دهد مي  نشان   زماني،   هاي   افق

  هاي   افق  و  زمان  طول  در  بازار  ريسك   سرريز  نهايت  در.  دارد  وجود  مدت  كوتاه  هاي

  . است نامتقارن گذاري سرمايه

  با   ارز   نرخ   سرايت  تشخيص  عنوان  با   اي   مطالعه   در   ،)٢٠١٩(  ١همكاران   و   ژوان

وابستگي   توابع  از   استفاده  بررسي  به    منطقه   چهار   از   كشور   هفت  براي  ارز   نرخ  كوپلا 

  نماينده (  آلمان  و  انگلستان  ،  يافته  توسعه  كشور  دو  شامل  نمونه.  پرداختند  جهان  مختلف

  كشور   دو  ،   اندونزي  و   جنوبي  كره  ،   آسيا   ظهور   حال   در  بزرگ  اقتصاد   دو   ، )  يورو  منطقه 

  در   كشورها  همه   اين   ارزهاي.  است  جنوبي   آفريقاي   و   شيلي  و   برزيل  ،   لاتين   آمريكاي

  خريد   سبد  و  تركيب  براي  هاآن  همه  و  شوند  مي   معامله  فعالانه  فاركس   جهاني   بازارهاي

   كوپلا   روش  يك   از  استفاده  با  را  متغيره  چند  كوپلا  توابع.  هستند  مهم  المللي  بين  مجدد

كنند  ايجاد   پذير   انعطاف  بسيار   وابستگي   ساختارهاي   ،   منظم    آلودگي  از  شواهدي.  مي 

آمد  مجموعه   براي  ارز  نرخ به دست    ذكر  قابل  مهم  تقارن   عدم  ،  حال   اين   با.  كشورها 

  بزرگ   ارز  از  حمايت  هاي  استراتژي  اپيزودهاي  طي  در  كه  دهدمي  نشان  نتيجه  اين.  است

  تنوع   به  نياز  ،  دارند  بزرگ  بازارهاي   در   را   هايي  موقعيت  كه   جهاني  گذاران   سرمايه  براي

  . دارند اي منطقه

 از  استفاده  با  دنباله  ريسك   گيري  اندازه  به  اي  مطالعه  در)  ٢٠١٩(   ٢همكاران  و  گونگ 

 پرداخته  خام  نفت هاي  آتي  بازارهاي در   ريسك   پوشش  و  زمان طول در  متغير   كاپولا   روش 
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 دنباله  وابستگي  كشيده  ا   توزيع  با  GJR-  GARCH  كاپولاي   الگو   يك   مطالعه   اين  در .  اند 

 در  پويا   ريسك   پوشش  كارايي   و  گرفته  قرار  استفاده  مورد  نفت  هاي  آتي   بازارهاي   در  اي 

 دهدمي   نشان   ها يافته .  است   گرفته   قرار   مقايسه  مورد  كاپولا  مختلف   يالگوها   با   بازارها  اين 

  . دهد مي   ارائه  اي دنباله   رفتار  از  را توصيف   بهترين   چرخشي  گامبل كاپولاي  كه 

  بين   تلاطم  سرريز  و  وابستگي   بررسي  به  اي  مطالعه   در )  ٢٠١٩(  همكاران   و  يو

  پرداخته  VAR - BEKK - GARCHو  كاپولا  يالگوها  اساس   بر  سهام  و  نفت  بازارهاي

  آمريكا   سهام   بازده   و   WTI  خام   نفت   قيمت   بين   وابستگي   ، دهدمي  نشان   ها   يافته .  اند

  - VAR  -  الگوي.  است  چين  بازار   سهام   بازده  و  WTI  بين  رابطه   از  تر  تلاطم  پر  و   تر  قوي

BEKK GARCH   دوره   بين   را  سهام   بازارهاي  به  نفت   از   تلاطم  سرريز  استفاده،  مورد  

  .كند مي  تأييد را  بررسي مورد هاي

 عدم   همبستگي  گيري   )، در مطالعه اي تحت عنوان اندازه٢٠٢٠(   ١سميح و همكاران

واين    هاي  كوپل  از  استفاده  با  لاتين  آمريكاي  كشورهاي  در  اقتصادي  سياست  اطمينان

 لاتين  آمريكاي  اقتصاد  چهار  در  را  اقتصادي  سياست  اطمينان   عدم  وابستگي  ساختار

 مختلف  اشكال   با   تاك  كوپولا   الگوسازي   از   استفاده   با )  مكزيك   كلمبيا،   شيلي،   برزيل،( 

 در  اقتصادي   اطمينان  عدم  كه   دهدمي   نشان   نتايج.  كرد   تحليل  و   تجزيه  دم  به  وابستگي 

 دوره  در   دم  به  وابستگي  و   دارد  وجود   توجهي  قابل  وابستگي  بررسي  مورد  اقتصادهاي  بين 

 توجه   مورد   كمتر   بحران   از   پس   دوره   در   و   دارد  بيشتري   رواج  جهاني  مالي   بحران   از   قبل

 اقتصادي  فعاليت  در  اطمينان  عدم  كه  است  آن  از  حاكي  قبلي  كارهاي.  گيرد   مي  قرار

 مسري  اثرات  تا  تجارت  چرخه   از  اعم  اقتصادي  موضوعات  در  توجهي  قابل  اثرات  دتوان مي 

 تحليل  در  مهمي   پيامدهاي   نتايج  ،   ترتيب  همين  به .  باشد   داشته  مالي  هاي   بحران 

 .دارد  نوظهور   اقتصادهاي  براي   ويژه  به  ،  مالي   يها آن بحر   انتقال   و   اقتصادي  كلان   فعاليتهاي

و كشورهاي    ١٩)، در مطالعه اي تحت عنوان انتشار كوويد  ٢٠٢٠(  يو و همكارانهاي
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)  رهيو غ   س يو انگل  ا ي تاليا  ، آلمان، كايمتحده آمر  الات ي ژاپن، كره، سنگاپور، ا(  تأثيرتحت  

كه رسيدند  نتيجه  اين  به  سهام  بازار  به  واكنش  اثر  قابل    يعفون  ي ماري ب  يامدهايپ   در 

گذارد. با    يم  تأثيرسهام در سراسر جهان    يهابازار  برو     بوده است  مي توجه است و مستق 

  در   روسيو  وعياز ش   پس   كه سهام   داد نشان     ج ي، نتاداديروش مطالعه رو  ك ي استفاده از  

  ي شتري ب  يمنف   يعاد  ريغ  يبازده و    قرار گرفتند  تأثيربازار كشورها و مناطق عمده تحت  

 . ندرا تجربه كرد

را در سال  طلا    متي بر نوسانات ق   COVID-19  تأثير  ، عصام شهاده  و    وسفي  ميابراه

طلا   متي ق   شيو افزا ١٩ كوويد  روسيو ش يافزا ن يب بررسي كردند و متوجه شدند ٢٠٢٠

مثبت   داردرابطه  ا  همچنين.  وجود  شرسيدند    تيواقع  نيبه  عدم    ،روسيو  وعيكه 

  شود ميو باعث    دهدمي  شي افزا  يو مال  ياقتصاد  يبازارها  ندهيرا در رابطه با آ  نانياطم

  . ها را به سمت بالا سوق دهد  مت يو به نوبه خود ق  ابدي  شيطلا افزا يتقاضا برا

  موارد   به  توانمي  خصوص  اين  در   داخلي   مطالعات   ترين  مهم  از  برخي   خصوص  در

  . نمود اشاره  ذيل

  سهام   خطر   معرض   در  ارزش   برآورد   به  اي   مطالعه   در)  ١٣٩٢(  همكاران  و  موسوي

  نشان   پژوهش  اين   هاي   يافته.  اند  پرداخته  شرطي   كاپولاي  گارج   از   استفاده   با  منتخب 

  توزيع   با   گوسي   كاپولاي   و  نرمال   اي   حاشيه  توزيع   با   گوسي  كاپولاي   الگوي   ، دهدمي

  و   تاريخي   سازي  شبيه   هاي  روش  به  نسبت   مناسبي   عملكرد  استيودنت  تي   اي   حاشيه

  . دارد خطر  معرض در  ارزش برآورد در  كوواريانس  -  واريانس

  ريسك   معرض   در   ارزش   برآورد   عنوان   با   اي   مطالعه   در )  ١٣٩٣(   حيراني   و   حداد   كشاورز 

  بررسي   به   كاپولا   توابع   بر   مبتني   رهيافت :  مالي   هاي   بازدهي   بين   وابستگي   ساختار   وجود   با 

  بازه   در   تهران   بورس   دارويي   و   شيميايي   محصولات   قيمتي   شاخص   دو   بين   وابستگي   ساختار 

  ساختاري  وابستگي   ، دهد مي   نشان   پژوهش   تجربي   نتايج   كه   پرداختند   ١٣٨٣- ١٣٩١  زماني 

  كاپولا   رهيافت   بيشتر   كفايت   و   دقت   از   نشان   ها   يافته   و   دارد   وجود   متغيرها   بين   نامتقارني 
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  . است   ريسك   معرض   در   ارزش   بيني   پيش   متداول   ي الگوها   به   نسبت 

  ارز   نرخ  تغييرات  خطي  غير  آثار  خود  مطالعه  در)  ١٣٩٤(  همكاران  و  اسگويي  برقي

  رهيافت   با   را  تهران   بهادار  اوراق  بورس  سهام   قيمت  شاخص  بر  خام   نفت   قيمت   و  واقعي 

  دهد مي  نشان   تحقيق   نتايج .  اند  داده   قرار  آزمون  مورد   سوئيچينگ  -   ماركوف  هاي   رژيم 

  تأثير   تأخير  وقفه  يك  با  خام  نفت   قيمت  و  واقعي   ارز  نرخ  برونزاي  متغير  تغييرات  كه

  وقفه   دو  با  فوق  متغيرهاي  تغييرات  اثر  و  داشته  سهام  قيمت  شاخص  بر  معنادار  و  مثبت

  . است بوده معنادار و منفي  سهام،  قيمت شاخص بر تأخير

  و   نفت   قيمت   نوسانات   بين  رابطه  بررسي   به  خود   مطالعه   در )  ١٣٩٦(  حيدري   و   بردبار

  ي الگوها  از   استفاده  با  را  شيميايي  و   نفتي  هاي  فرآورده   اساسي،  فلزات  صنايع   سهام  بازده

  چندمتغيره  شرطي   واريانس  ناهمسان  رگرسيون  خود  و   برداري   رگرسيون  خود

MGARCH  بازار    و  نفت   بازار   بين  ميانگيني   اثرات  كه   رسيدند   نتيجه  اين  به   و  پرداخته

  صنايع   سهام  بازار   مورد   در  ولي   دارد   وجود   نفتي  هاي   فرآورده   و  اساسي   فلزات   سهام 

  صنايع  و  نفت جهاني قيمت  بازار دو  بين نوسانات  اثر. كند  نمي صدق   اثرات اين  شيميايي 

  سهام   بازده  نوسانات  و  نفت  بازار  نوسانات  بين  ولي  ندارد،  وجود   اساسي  فلزات  و  شيميايي

  دارد.  وجود منفي  يمعنادار رابطه  نفتي هاي  فرآورده

 پرتفوي   خطر   معرض   در  ارزش   محاسبه   به   اي   مطالعه   در )  ١٣٩٦(   عابدي  و   بهار  پيش 

 كاپولا  روش  كه  دهدمي   نشان  نتايج.  اند   پرداخته   كاپولا  رهيافت   از  استفاده  با  غذايي   مواد 

 چند  نرمال  توزيع   تاريخي،   سازي  شبيه(   ديگر   هاي   روش   با  مقايسه   در )  مفصل  توابع ( 

 زبان   حداكثر   آن   اساس  بر   كه   دارد   تري   اعتماد   قابل   نتايج )  متغيره  چند)    توزيع   متغيره، 

  . است   آمده   بدست  درصد ٢/ ٠١    با  برابر   هفته  يك   طول  در  لبنيات  پرتفوي  در   انتظار  مورد

  برآورد در   تلاطم   و  بازده  سرايت   تأثير  عنوان   با  اي  مطالعه  در  ، ) ١٣٩٧(   كشاورز و دريايي  

  دارايي   ي ها داده   بررسي   به   سهام   و   ارز   طلا،   از   متشكل   دارايي   سبد   ريسك   معرض   در   ارزش 

  ٢٠٠٠- ٢٠١٤  سال   از   سهام   شاخص   و   آمريكا   دلار   به   يورو   برابري   نرخ   طلا،   انس   هاي 

  نتايج . نمودند  برآورد  درصد   ٩٩ اطمينان  سطح   در  را  آن  ريسك   معرض  در   ارزش  و   پرداختند 
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  بواسطه   ريسك   معرض   در   ارزش   گرفتن   قرار   تأثير   تحت   دهنده   نشان   پژوهش   اين   از   حاصل 

  گرفتن   ناديده   و   است   سبد   يك   در   موجود   هاي   دارايي   تلاطم   و   بازده   بين   اطلاعات   سرايت 

  بخش   ناكاراي   تخصيص   و   ريسك   معرض   در   ارزش   حد   از   بيش   برآورد   سبب   ويژگي   اين 

  . شود مي   ها   دارايي   سبد   ريسك   پوشش   جهت   منابع   از   زيادي 

  نظريه   - گارچ  روش   از  استفاده  اثرات   بررسي  به   اي  مطالعه   در )  ١٣٩٧(  وردي   امام

  اين   در.  است  پرداخته  ريسك   معرض  در  ارزش  محاسبه  جهت  كاپولا  -حدي  ارزش

  حدي،   هاي   توزيع   حدي   ارزش  نظريه   و  نامتقارن   گارج   الگوي  از   استفاده   با   ابتدا   مطالعه 

  تركيبي  شاخص و تهران بورس شاخص( ها  بازده سري از  كدام   هر اي حاشيه  هاي توزيع

  كلايتون،   ،  توزيع  گاوسي،(  مفصل   توابع  از  استفاده  با  سپس  و  شده  برآورد  را)  نزدك

  و   استخراج  اي  حاشيه  هاي  توزيع  آميختن  هم  از  متغيره  چند   توزيع  تابع)  فرانك   گامبل،

  است   اين   بيانگر  تجربي   نتايج.  است  شده   محاسبه   پرتفوي  ريسك  معرض   در  ارزش  سپس

  ريسك  معرض   در   ارزش   مقدار )  كاپولا(   مفصل  روش   سنتي  روشهاي   با  مقايسه   در  كه

  . كند مي  برآورد روشها ساير از بهتر  را پرتفوي

  مبادلات،   حجم  روابط  از  يالگو  ارائه  به  اي   مطالعه  در )  ١٣٩٨(  پناهيان  و  بيطاري

  مختلف  صنايع  در  كاپولا  و  گارچ   يالگوها  گيري  بكار   با  سهام  بازده  با  معاملات   ارزش

  تغييرات   بين  ،دهدمي  نشان  مطالعه  اين  هاي  يافته.  اند  پرداخته  تهران  بهادار  اوراق  بورس

  اما   است،  برقرار  مستقيم  و  طرفه  دو  ارتباط  يك  ها  شركت  سهام   بازدهي  و  معاملات  حجم

  ارزش  فقط   و   است   طرفه  يك  صورت   به  سهام   بازدهي   و   معاملات  ارزش   بين   رابطه

  بين  بررسي   در   همچنين .  گذارد  مي   تأثير  سهام   بازدهي  روي   بر  كه   است   معاملات

  نقدينگي،  حجم  متغيرهاي  تغييرات كه  شد  مشخص معاملات  حجم با  پژوهش متغيرهاي 

  بازدهي   و  داشته   معنادار   و   معكوس  رابطه  مبادلات   حجم  با  نفت   قيمت   و  سالانه   بازدهي 

  دارد.   معنادار و  مستقيم رابطه مبادلات  حجم با معاملات ارزش  و ها  شركت سهام

بازدهي سهام    الگوسازي به    اي   مطالعه   در )  ١٣٩٨(  كريمي   و   صيادي بين  وابستگي 
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گروه محصولات شيميايي، رشد قيمت نفت و رشد نرخ ارز در ايران و محاسبه ارزش در  

ريسك از    پرداختند.  معرض  اين منظور  ادبيات    نظريهبراي  در  كه  درختي  كاپولا  توابع 

از كاراترين رو برهشمالي يكي  براي  رسي ساختار وابستگي است، استفاده شده است.  ا 

  ١٣٨٧اي روزانه (روزهاي كاري مشترك) از اول آذر سال  ههدوره مورد بررسي شامل داد

-GJR يالگوهاي از  اهاي حاشيه عتوزي  الگوسازي. در  است  ١٣٩٨تا انتهاي خرداد سال  

GARCH   رهيافت از  استفاده  با  آن  از  پس  كه  شده  به  Copula-GARCH استفاده 

نيز محاسبه ارزش در معرض ريسك متغيرهاي تحقيق   و  وابستگي  بررسي ساختارهاي 

سرايت نوسان منشاء اصلي ريسك مالي    و به اين نتيجه رسيدند كهپرداخته شده است  

د برآورد قابل اعتمادي از  توانمي  لحاظ وابستگي ساختاري بر اساس توابع كاپولا  و    است

  .اساس معيار ارزش در معرض ريسك فراهم آورد ريسك پرتفوي بر

اولين بار تمام   نوآوري اين مقاله اين است كه براي  ي كاپيولا  الگوهاقابل ذكر است 

مورد تخمين قرار گرفته اند و مقايسه شده اند در صورتي كه در اكثر مقالات از دو الي  

  كاپيولا براي تخمين استفاده گرديده است.  الگويچهار 

  هاشناسي و معرفي داده . روش٣

  روش شناسي پژوهش  .٣- ١

اي چندان مشكل نيست. اما در  هاي حاشيهبا داشتن توزيع مشترك، دستيابي به توزيع

ويژگي بررسي  و  مشترك  توزيع  ساختن  توزيعمورد  وقتي  آن  حاشيههاي  داده  هاي  اي 

پيچيدهشده كار  توزيعاند  ساختن  براي  است.  وقتي  تر  متغيره  چند  هاي  توزيعهاي 

داده شدهحاشيه متغيره  هاياي يك  روش  مقاله    اند  اين  در  ارائه شده است،  گوناگوني 

  . شودبراي اين حالت ابزاري به نام تابع كاپولا معرفي مي

  هامعرفي داده  .٣-٢

بهادار و بهداشت جهاني گردآوري شدهداده اوراق  از سايت بورس  پژوهش  اين  اند.  هاي 
اين داده (دادهههمچنين،  بازه زماني  ا  به  مربوط  روزانه)،  از    ١٣٩٨-١٣٩٩هاي  هستند. 
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و   بورس، طلا  (بازار  مالي  بازارهاي  بازده  بين  رابطه  بررسي  پژوهش  اين  هدف  كه  آنجا 
توابع مفصل و شبيه ساز زنجيره١٩كوويد   رويكرد  از  با استفاده  كارلو    مونت  ماركوف  ) 

هاي روزانه شاخص قيمت  اند از : داده مقاله عبارت، متغيرهاي استفاده شده در اين  است

  و قيمت سكه. ١٩سهام، تعداد افراد مبتلا به كوويد 

  تابع مفصل   ٣-٣

) اسكلار  سوي  از  بار  اولين  براي  مفصل  كه  ١٩٥٩توابع  توابعي  به  مربوط  قضيه  در   (

ت. به  دهد مطرح شده اسپيوند مي   هاآنهاي يك متغيره را به توزيع چند متغيره  توزيع

اي  هاي حاشيهعبارت ديگر تابع مفصل، تابع توزيع تجمعي چند متغيره است كه توزيع

آن به طور يكنواخت روي فاصله   0,1  اند. اكنون قضيه اسكالر را در حالت  توزيع شده

  .كنيم دو متغيره بيان مي

  قضيه اسكلار   ٣-٣-١

x,فرض كنيد   yF   هاي  تابع توزيع توأم با حاشيهxF    وyF    باشد، در اين صورت براي هر

,x y    درR   تابع مفصلC   كه وجود دارد به طوري  , ( , ) ( ( ), ( ))x y x yF x y C F x F y 

مي  فراهم  را  امكان  اين  مفصل  تابع  اسكلار  قضيه  به  توجه  با  توزيع  باشد.  كه  كند 

متغيره  حاشيه تصادفي چند  متغير  براي يك  وابستگي  و ساختار  .  شودالگوسازي مياي 

وابستگي بين    الگوسازيعلاوه بر آن خاصيت مهم ديگر تابع مفصل اين است كه اجازه  

  دهد. مي  ها آنا را در مقادير كرانگين و به عبارتي وابستگي دمي متغيره

  (دُمي)  ١اي وابستگي دنباله  ٢-٣-٣

نشان مي را  كلي  وابستگي  همبستگي خطي ساختار  توزيع  ضريب  تابع  براساس  و  دهد 

بيان است. در حالي   Fتوأم  وابستگي موضعي  قابل  بررسي  به  اوقات علاقمند  كه گاهي 

 
1. Tail Dependence 
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اي برخوردار است. در اين حالت  هاي مالي  اقتصادي از اهميت ويژههستيم، كه در داده

كنيم. در  اي (دمي) معروف است، استفاده مياز نوعي از وابستگي، كه به وابستگي دنباله

دنباله وابستگي  در  حقيقت،  را  متغيرها  بين  وابستگي  (چارك)  اي  بالايي  چهارم  يك 

روي   چپ  سمت  (چارك)  پاييني  چهارم  يك  و  راست  2سمت  2[0,1]I     اندازه

اي رابطه وابستگي بين مقادير بزرگ (كوچك) از يك متغير با  . وابستگي دنبالهگيردمي

مي توصيف  را  ديگر  متغير  از  (كوچك)  بزرگ  وابستگي  مقادير  عنوان  تحت  كه  كند، 

(پاييني) تعريف  لهدنبا بالايي  بگيريد  شوندمياي  1.در نظر  2( , )TX X X    بردار يك 

  داراي وابستگي دنباله بالايي است هرگاه:  Xتصادفي دو بعدي باشد، گوييم 

)١  (       

آن   در  1كه 
iF   براي تجمعي  توزيع  تابع  نتيجه  1Xمعكوس  در  صورت    Xاست.  در 

0U    بالايي وابستگي نخواهد داشت. به علاوه، گوييم 1به دنباله  2( , )TX X X 

  داراي وابستگي به دنباله پايين است هرگاه:

)٢ (          

  يا گوسين  ١كاپولاي نرمال   .٣-٣-٣

بيان  ٢٠٠٠(  ٢سونگ  زير  معادله  به صورت  را  نرمال  كاپولاي  تابع  خانواده  توزيع  تابع   (

  كرد:

)٣ (    

در آن   با ضريب همبستگي    كه  متغيره  استاندارد د  نرمال  توزيع   (0,1)تابع 

توانايي   كاپولا  اين  است.  دمي  استقلال  بيانگر  نرمال  مفصل  كردن    الگواست.تابع 

 
1. Normal Copula 
2. Song   

p
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  ي غايي (بزرگ و كوچك) را ندارد. هادادههمبستگي بين  

  كاپولاي ارشميدسي  .٣-٣-٤

با ساختار ساده و خصوصيات تحليل   توابع كاپولا  از  ارشميدسي يك دسته مهم  كاپوي 

  ارشميدسي دو متغيره به صورت زير است:فراوان است. كاپولاي 

)٤ (    

مولد   تابع  داراي  و  كاهشي  اكيدأ  پيوسته،  [0,1]:كه  [0, ]    طوري كه  به 

(1) 0     تابع شبه معكوس[ 1]  .به صورت معادله زير است    

)٥ (    

  (0)گويند هرگاه    را اكيد  شايان ذكر است كه از مشتقات يك طرفه . وجود

معني مشتقات يك    (1)'و    (0)'يك تابع محدب است. به طور خاص    داشته و  

  هستند. هاي  طرفه در مرز دامنه

استفاده   رايج  صورت  به  ارشميدسي  كاپولاي  نوع  كلايتون شوندميسه  كاپولاي   :١  

فرانك ١٩٧٨(كلايتون،   كاپولاي  گامبل ١٩٧٩(فرانك،    ٢)،  كاپولاي  و  (گامبل،    ٣)، 

  د شد. اشاره خواه هاآن)، كه در ادامه به ١٩٦٠

كلايتون:   نحويكاپولاي  به  است؛  نامتقارن  توزيع  داراي  كاپولا  تابع  آن  اين  در  كه 

است( دنباله مثبت  به  وابستگي  از  بيشتر  منفي  دنباله  به   ي غايي كوچهادادهوابستگي 

  ).باشد ي در دنباله مقدارهاي غايي بزرگ م گياز وابست بيشتر

)٦ (    

 
1. Clayton Copula 
2. Frank Copula 
3. Gumbel Copula 
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  است:تابع مولد آن به صورت معادله زير 

)٧ (    

0ucكه در آن وابستگي به دنباله بالا      و وابستگي به دنباله پايين
1

2lc

 

  خواهد بود. 

گامبل:   توزيع  كاپولاي  داراي  كلايتون  كاپولاي  همچون  نيز  كاپولا  تابع  از  نوع  اين 

وابستگي دنباله مثبت در آن بيشتر از وابستگي  نامتقارن است. برخلاف كاپولاي كلايتون 

  به دنباله منفي است. 

)٨ (   

  اين تابع كاپولا داراي تابع مولد زير است:

)٩ (    

به دنباله بالا  وابستگي  2بنابراين، در تابع كاپولاي گامبل  2
Gu

      وابستگي و 

0به دنباله پايين 
Gl

  ود. خواهد ب  

كاپولاي   هستند   تيبنابراين،  متقارن  دو  هر  نرمال  و  اشكالاستيودنت    عمده   ولي 

را    است   اين  نرمال  كاپولاي  غايي  مقادير  دنياي  نمي  الگوكه  در  به همين جهت  و  كند 

استفاده   يواقع نرمال  كاپولاي  از  در  ي  وابستگ τ كاپولاي .شودميكمتر  متغيرها  بين 

ايراد عمده   ي  كند. ول يم  الگوسازي را به خوبي   ك مقدارهاي كوچمقدارهاي بزرگ و يا  

پارامتر درجه   ك ،ي ρ يخط ياستيودنت اين است علاوه بر ضريب همبستگ  يكاپولاي ت

 يآزادي نيز دارد كه بايد برآورد شود. كاپولاهاي گامبل و كلايتون نيز به ترتيب وابستگ

  .كنديم  گوسازيالرا به خوبي  ك ي غايي بزرگ و كوچهادادهبين 

فرانك:   به  كاپولاي  را  ارشميدسي  كاپولاي  از  متقارن  حالت  كاپولا  تابع  از  نوع  اين 

  دهد:صورت معادله زير نمايش مي
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)١٠ (   

  با تابع مولد: 

)١١ (    

بالا   دنباله  به  بستگي  كاپولا  تابع  اين  در  فرانك  كاپولاي  تابع  تقارن  به  توجه  با 

0
Fu    0و وابستگي دنباله پايين

Fl  .خواهد بود  

تي تي    :استيودنت  ‐كاپولاي  كاپولاي  توزيع  تعريف   تابع  زير  بصورت  را  استيودنت 

  : كرده اند

C t νρ(u١u٢) = Tνρ ( t − ١ν (u١), t− ١ν (u٢) )      ρ ∈ (−١ ,١), ν >   (١٢)  ٠ 

 مقدار ضريب همبستگي ρاستيودنت،   تابع توزيع استاندارد دو متغيره تي νT كه در آن

توزيع تك متغيره تي t،  هادادهبين   خطي تابع    .استيودنت است تابع توزيع معكوس در 

تي همبستگيتوان مياستيودنت   كاپولاي  همچنين   د  و  بزرگ  غايي  مقدارهاي  بين 

  . كند  الگورا به طور همزمان  بين مقدارهاي غايي كوچك  همبستگي

ي كاپولا مورد تخمين  الگوها كه براي اولين بار تمام    با توجه به نوآوري مقاله و اين

  . شرح خلاصه اي از تمام موارد تخميني ارائه شده است ) ١(قرار گرفته اند در جدول 
  

  هاي كاپولا. خانواده )١(جدول 

  نام   الگو   دامنه پارامتر 

/ 0R  

1 (exp( ) 1)(exp( ) 1)
ln[1

exp( ) 1

u v 
 

   
 

 
 

Frank 

[1, )    
1

exp{ [( ln( )) ( ln( )) ] }u v       Gumbel 

  uv Independence 

[ 1,1)    
1 (1 )(1 )

uv

u v  
 Ali‐Mikhail‐

Haq (AMH) 
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  نام   الگو   دامنه پارامتر 

[1, )   
1

1 [(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) ]u v u v            Joe 

[ 1,1]    [1 (1 )(1 )]uv u v    Farlie‐Gumbel 

   Morgenstern 
(FGM) 

[0,1]   u v 1 (1 u)(1 v) exp[ ln(1 ) ln(1 )]u v         Gumbel‐Barnett 

(0, )    

21 ( 1)( ) 1 ( 1)(u v) 4 ( 1)

2( 1)

u v uv   


        

 

Plackett 

[0,1]  (1 )[min(u, v)] ( )uv   Cuadras‐Auge 

[0,1)   

1 1
1 1 1

1 1
1 1 1

1
( ),if`u v

1

1
(u ),if`

1

p
p

p
p

u u v v

v v u v u

 

 







  


  

  



  






 Raftery 

   (1 ) min( , ),if` (0, )
(1 ) ( 1) (u v 1),if` ( ,0]

uv u v
uv u v

  
   
   
         Shih‐Louis 

[ 1,1]    ( ) 1a   Linear‐
Spearman 

[ 1, 2]   [1 ( 1)( 1)(2 1)(2 1)]uv u v u v      cubic 

(0, )   
1 1

1 [(1 ) (1 ) 1]u v u v


 
 

        Burr 

(0, )    
1 [exp( ) 1][exp( ) 1]

log{1
exp( ) 1

u v 
 
    


 

 
Nelsen 

[0, )   
1

exp{( ln( )) ( ln( )) }uv u v  


     Galambos 

1 2, [0, )     1 2(1 ) (1 )
1min[ ]u v uv    Marshall‐Olkin 

1 2[0,1), R  
 

2 2 2

1

1 1{ [min(u, v)] (1 )[uv] }      
Fischer‐

Hinzmann 

1 2[0, ), [1, )    

  
1 2 1 2 2 1

1 1

exp{1 [(((1 ln( )) 1) ((1 ln( )) 1) ) 1] }u v           

 
Roch‐Alegre 

1 2[1, ), [ 1,1]    

 1 1

1 1

2
2uv[1 (1 )(1 )u v     Fischer‐Kock 

1 2[0, ), (1, )    

  1 2 1 2 2 1

1 1

{1 [( 1) ( 1) ] }u v     


      BB1 

1 2[1, ), [0, )    

 
1 1 1 2 1 2 2 1

1 1

exp{ [( ln( )) ( ln( )) (( ln(u)) ( ln(v)) ) ] }u v     


            BB5 
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  نام   الگو   دامنه پارامتر 
1 2 3, [0,1], [1, )    

  3 3 31 2

1

(1 ) (1 )
1 2exp{ln( ln( ) [( ln( )) ( ln( )) ] }u v u v            Tawn 

  ) ٢٠١٧( صادق منبع: 

  ها .تجزيه وتحليل داده  ٤

  بررسي مانايي متغيرها   .٤- ١

اقتصادسنج   ي اقتصاد   الگوسازي  مانا   ي زمان   ي ها   ي سر   ي و  فرض    ي متغيرها )  يي ا ي (پا   يي بر 

ا   ي زمان   ي سر  براساس  م   ي وقت   ي زمان   ي سر   ر ي متغ   ك ي فرض    ن ي است.  كه    ن،ي انگ ي ماناست 

ضرا   انس ي وار  باق   ها آن   ي خودهمبستگ   ب ي و  ثابت  زمان  طول  طرف   ي در  از  اگر    ي بماند. 

.  د ي كاذب به وجود آ   ون ي به نام رگرس   ي مانا نباشند، ممكن است مشكل   ي زمان  ي سر  ي رها ي متغ 

  ي رها ي متغ  ن ي ب   ي رابطه با مفهوم   چ ي حال كه ه   ن ي ها ممكن است در ع   ون ي گونه رگرس   ن ي در ا 

نداشته باشد، ضر  باشد و موجب شود كه    ار ي بدست آمده بس   2R  ن يي تع   ب ي الگو وجود  بالا 

  ي . برا ابد ي دست    الگو  ي رها ي متغ   ن ي ارتباط ب   زان ي در مورد م   ي غلط   ي ها   استنباط محقق به  

استفاده در    ي زمان   ي سر   ي رها ي متغ   يي مانا   ي بررس  ها   الگومورد  را   يي آزمون  دارد.    ج ي وجود 

ف   ي ك ي آزمون د   ، يي مانا   ي آزمون ها   ن ي تر    ن ي صفر در ا   فرضيه باشد.    ي برون م   پس ي ل ي فولر و 

  ج ي واحد است. نتا   شه ي وجود ر   گر ي به عبارت د   ا ي   ي مورد بررس   ي ها   ي سر   يي آزمون ها نامانا 

  نشان داده شده است.   ) ٢(   جدول در    ١٩كوويد  طلا، سهام و    ي بازده   ي آزمون ها برا   ن ي ا 
  

  متغيرها .نتايج آزمون ريشه واحد براي  )٢(جدول 

  روش آزمون   آماره p-value  فرضيه صفر   نتيجه آزمون   متغير
بازدهي  

  طلا
  ديكي فولر   - ٦٥٩/١١  ٠٠٠/٠  وجود ريشه واحد   شود ميفرضيه صفر رد 
  فيليپس پرون   - ٧١٣/١١  ٠٠٠/٠  وجود ريشه واحد   شود ميفرضيه صفر رد 

بازدهي  
  سهام 

  ديكي فولر   - ١٢٣/١٠  ٠٠٠/٠  وجود ريشه واحد   شود ميفرضيه صفر رد 
  فيليپس پرون   - ٢٠١/٤٥  ٠٠٠/٠  وجود ريشه واحد   شود ميفرضيه صفر رد 

  ١٩كوويد
  ديكي فولر   - ٦٨١/٦  ٠٠٠/٠  وجود ريشه واحد   شود ميفرضيه صفر رد 
  فيليپس پرون   - ٥٢٨/١٠  ٠٠٠/٠  وجود ريشه واحد   شود ميفرضيه صفر رد 

  هاي پژوهش يافته: منبع



  ١٣٩٩دوم، تابستان شمارة يازدهم، سال ، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي     ٢٠٦
_____________________________________________________________________________________ 

  

مانا    ١٩كوويد  سهام، طلا و    ي بازده  ي متغيرهاحاصل از جداول فوق،    ج ي براساس نتا

  . شودميرد  رها يمتغ نيا  ييفرض بر نامانا ي عني .هستند

  BDSآزمون    .٤-٢

آزمون    نيا  در از  انجام  ١٩كوويد    يبازده  يهاداده  يبرا  BDSپژوهش  سهام  و  طلا   ،

ايم توز  ن يشود.  هم  و  استقلال  بررس  رهايمتغ   يهادادهبودن    عيآزمون  مورد  قرار    ي را 

  . دهدمي
  

  براي بازدهي سهام  BDSنتايج مربوط به آزمون . )٣( جدول

 Z  Probآماره   خطاي استاندارد  BDS آماره  ابعاد

٠٠٠/٠  ٠٠٢/٤  ٠١٢/٠  ٠٥١/٠  ٢  
٠٠٠/٠  ٤٩٠/٣  ٠٢٠/٠  ٠٧١/٠  ٣  
٠٠٢/٠  ٠٢٨/٣  ٠٢٤/٠  ٠٧٤/٠  ٤  
٠٢٥/٠  ٣٧٦/٢  ٠٢٦/٠  ٠٦٢/٠  ٥  
  هاي پژوهش منبع: يافته

  

  براي بازدهي طلا  BDSنتايج مربوط به آزمون  . )٤(جدول 

 Z  Probآماره   خطاي استاندارد  BDS آماره  ابعاد

٠٠٥/٠  ٧٦٩/٢  ٠١٢/٠  ٠٣٣/٠  ٢  
٠٠٢/٠  ٠٢٥/٣  ٠١٩/٠  ٠٥٨/٠  ٣  
٠٠٣/٠  ٩٥٦/٢  ٠٢٣/٠  ٠٦٨/٠  ٤  
٠٢٠/٠  ٣٢٣/٢  ٠٢٤/٠  ٠٥٦/٠  ٥  
  هاي پژوهش منبع: يافته

  

  ١٩براي كوويد   BDS.نتايج مربوط به آزمون  )٥( جدول

 Z  Probآماره   خطاي استاندارد  BDS آماره  ابعاد

٠٠٠/٠  ٨٤١/٤  ٠٠٤/٠  ٠٢٠/٠  ٢  
٠٠٠/٠  ٣٥٦/٤  ٠٠٩/٠  ٠٣٩/٠  ٣  
٠٠٠/٠  ٩٢٣/٣  ٠١٤/٠  ٠٥٧/٠  ٤  
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٠٠٠/٠  ٥٨٤/٣  ٠٢٠/٠  ٠٧٤/٠  ٥  
  هاي پژوهش منبع: يافته

  

فرضيه صفر مبني بر توزيع معادل و مستقل  ،  )٥) و (٤)، (٣هاي (با توجه به جدول 

ها داراي  هاي متغيرها انجام شد و نشان داد سريهاي روزانه بازدهيند مولد دادهآبودن فر

  وابستگي غيرخطي هستند.  

وابستگي دمي معياري است براي بررسي وابستگي متغيرها  همان طور كه گفته شد 

وابع مفصلي، كه وابستگي دمي را نشان  ست. علت استفاده از تهاآنهاي حدي  در حالت

بر سكه    ١٩بازده كوويد    تأثيردهند، اين است كه يكي از اهداف اين پژوهش بررسي  مي

هاي حدي تغييرات بازده كوويد  و بازار بورس اوراق بهادار است، يعني براي بررسي حالت

وطه را به خوبي  به دنبال توابع مفصلي هستيم كه وابستگي دمي و در نتيجه آثار مرب  ١٩

تابع   انواع  براي  را  متغيرها  ساير  و  بورس  بازار  بين  دمي  وابستگي  اكنون  دهند.  نشان 

كنيم. نتايج اين محاسبه در  دهند، محاسبه ميهاي دمي را نشان مي مفصل كه وابستگي

شده)  ٦(جدول   درستنمايي آورده  ماكزيمم  معيار  براساس  مناسب  مفصل  تابع    اند. 

)Max-Likelihood آكاييك معيار   (  )AIC) بيزين   ،(BIC خطا مجذورات  حداقل   ،(  

)RMSE ) و تعادل نش (NSEشود) براي هر جفت از متغيرها انتخاب مي .  
  

    و بورس  ١٩كوويد   بين متغيرها  copula. توزيع احتمال مشترك توابع )٦( جدول

 كاپيولا بر اساس مقادير بحراني)  بنديرتبه (

Max-Likelihood AIC BIC بندي رتبه  

t Linear-Spearman Linear-Spearman ١ 

Linear-Spearman T Plackett ٢ 

Roch-Alegre Plackett Gaussian ٣ 

Fischer-Kock Gaussian Nelsen ٤ 

Plackett Nelsen Frank ٥ 

Gaussian Frank t ٦ 

Nelsen FGM FGM ٧ 

Frank Roch-Alegre AMH ٨ 
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Max-Likelihood AIC BIC بندي رتبه  

FGM AMH Roch -Alegre ٩ 

AMH Fischer-Kock Fischer-Kock ١٠ 

Cubic Cubic Cubic ١١ 

Shih-Louis Independence Independence ١٢ 

Fischer-
Hinzmann 

Shih-Louis Shih-Louis ١٣ 

Tawn Raftery Raftery ١٤ 

Independence Galambos Galambos ١٥ 

Raftery Joe Joe ١٦ 

Galambos Cuadras-Auge Cuadras-Auge ١٧ 

Marshal-Olkin Clayton Clayton ١٨ 

Joe Gumbel Gumbel ١٩ 

Cuadras-Auge Fischer-Hinzmann Burr ٢٠ 

BB5 Marshal-Olkin Fischer-Hinzmann ٢١ 

Clayton BB5 Marshal-Olkin ٢٢ 

Gumbel BB1 BB5 ٢٣ 

BB1 Burr BB1 ٢٤ 

Burr Tawn Tawn ٢٥ 

  هاي پژوهش منبع: يافته

 
 و بورس ١٩. پارامترهاي تخميني كاپيولا متغيرهاي كوويد  )٧( جدول

 RMSE NSE كاپيولا
Gaussian ٣٧٧/٠  ٩٥٩/٠  

t ٣٦٩/٠  ٩٦١/٠  

Clayton ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Frank ٣٧٧/٠  ٩٥٩/٠  

Gumbel ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Independence ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

AMH ٣٧٩/٠  ٩٥٨/٠  

Joe ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

FGM ٣٧٨/٠  ٩٥٩/٠  

Plackett ٣٧٧/٠  ٩٥٩/٠  

Cuadras-Auge ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Raftery ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  
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Shih-Louis ٤٠٥/٠  ٩٥٣/٠  

Linear-Spearman ٣٧٠/٠  ٩٦٠/٠  

Cubic ٣٩١/٠  ٩٥٦/٠  

Burr ٤١٥/٠  ٩٥٠/٠  

Nelsen ٣٧٧/٠  ٩٥٩/٠  

Galambos ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Marshal-Olkin ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Fischer-Hinzmann ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Roch-Alegre ٣٧٤/٠  ٩٥٩/٠  

Fischer-Kock ٣٧٦/٠  ٩٥٩/٠  

BB1 ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

BB5 ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  

Tawn ٤٠٨/٠  ٩٥٢/٠  
  هاي پژوهش منبع: يافته

  

بازدهي    بين  كاپولا   تابع  برآورد  از  حاصل  نتايج  كاپولا،  زوجي   يالگوها  در  نهايت  در

  كه   دهد مي  نشان  نيز  بخش  اين  نتايج.  است  شده  بيان  )٨(   جدول  در    ١٩كوويد    و  بورس

بورس  بين   كه   نحوي  به  است   بوده  متقارن   صورت  به  وابستگي     ١٩كوويد    و   بازدهي 

  معيار   و  راستنمايي   حداكثر   مقادير  به  توجه  با   را   دهندگي   توضيح   بهترينt   كاپولاي 

نش دارد    آكائيك  اطلاعاتي تعادل  و  ميانگين مجذور خطا    نشان   نتيجه  اين.  و حداقل 

  مشابه   پاييني   و  بالايي   ي   دنباله   وابستگي   داراي     ١٩كوويد    و   بازدهي بورس  كه   دهد مي

  اين   نوسانات   بين  وابستگي  شديد  منفي   و  مثبت   هاي   بازدهي  در  اساس  اين  بر.  هستند

  ها آن وابستگي منفي  و  مثبت شديد  بازدهي  زمان  يك در   و  است  بوده سو  هم شاخص دو

  شديد   ركودهاي  و  شديد   هاي رونق  در   داشت  نظر  در  بايد  ترتيب  بدين.شد  خواهد  بيشتر

  اساس   اين   بر  هستند،   بيشتري  ساختاري   وابستگي  داراي  بازارها   اين   نوسانات   و   ريسك 

  بازارها   اين   وابستگي   ساختار )  ركود  و  رونق (  بخش   دو   هر  در   كه   داشت   اظهار   توانمي

  . كند سرايت يكديگر بر هاآن بين  ريسك و  نوسانات و  شود بيشتر
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    و طلا ١٩كوويد   بين متغيرها  copula. توزيع احتمال مشترك توابع ) ٨( جدول

 كاپيولا بر اساس مقادير بحراني)  بنديرتبه ( 

Max-Likelihood AIC BIC بندي رتبه  

Roch-Alegre Roch-Alegre Roch-Alegre ١ 

t t Linear-Spearman ٢ 

Linear-Spearman Linear-Spearman t ٣ 

Fischer-Kock Cubic Independence ٤ 

Cubic Gaussian Cubic ٥ 

Gaussian Fischer-Kock Gaussian ٦ 

Plackett Plackett Plackett ٧ 

Frank Frank Frank ٨ 

Nelsen Nelsen Nelsen ٩ 

FGM FGM FGM ١٠ 

AMH AMH AMH ١١ 

Tawn Independence Fischer-Kock ١٢ 

Marshal-Olkin Raftery Raftery ١٣ 

Fischer-Hinzmann Galambos Galambos ١٤ 

Independence Cuadras-Auge Cuadras-Auge ١٥ 

Raftery Shih-Louis Shih-Louis ١٦ 

Galambos Joe Joe ١٧ 

BB5 Clayton Clayton ١٨ 

Cuadras-Auge Gumbel Gumbel ١٩ 

Shih-Louis Burr Burr ٢٠ 

Joe Marshal-Olkin Marshal-Olkin ٢١ 

Clayton Fischer-Hinzmann Fischer-Hinzmann ٢٢ 

Gumbel BB5 BB5 ٢٣ 

BB1 BB1 BB1 ٢٤ 

Burr Tawn Tawn ٢٥ 

  هاي پژوهش يافتهمنبع: 
 

 و طلا  ١٩. پارامترهاي تخميني كاپيولا متغيرهاي كوويد )٩( جدول

 RMSE NSE كاپيولا
Gaussian ٣٢٦/٠  ٩٧٨/٠  

t ٣١٦/٠  ٩٧٩/٠  
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 RMSE NSE كاپيولا
Clayton ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Frank ٣٢٦/٠  ٩٧٨/٠  

Gumbel ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Independence ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

AMH ٣٢٧/٠  ٩٧٨/٠  

Joe ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

FGM ٣٢٦/٠  ٩٧٨/٠  

Plackett ٣٢٦/٠  ٩٧٨/٠  

Cuadras-Auge ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Raftery ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Shih-Louis ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Linear-Spearman ٣٢٢/٠  ٩٧٨/٠  

Cubic ٣٢٥/٠  ٩٧٨/٠  

Burr ٣٣٧/٠  ٩٧٦/٠  

Nelsen ٣٢٦/٠  ٩٧٨/٠  

Galambos ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Marshal-Olkin ٣٣٨/٠  ٩٧٧/٠  

Fischer-Hinzmann ٣٣٣/٠  ٩٧٧/٠  

Roch-Alegre ٣١٣/٠  ٩٨٠/٠  

Fischer-Kock ٣٢٢/٠  ٩٧٨/٠  

BB1 ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

BB5 ٣٣٤/٠  ٩٧٧/٠  

Tawn ٣٣٣/٠  ٩٧٧/٠  
  هاي پژوهش منبع: يافته

  

بازدهي    بين   كاپولا  تابع  برآورد  از  حاصل  نتايج  كاپولا،  زوجي  يالگوها  در   همچنين 

  بين   كه  دهدمي  نشان  نيز  بخش  اين  نتايج.  است  شده  بيان  جدول  در    ١٩كوويد    و  طلا

  كاپولاي   كه نحوي به است بوده متقارن  صورت  به وابستگي   ١٩كوويد   و بازدهي بورس

Roch-Alegre  معيار   و  راستنمايي   حداكثر  مقادير  به   توجه  با   را  دهندگي   توضيح  بهترين  

نش دارد    آكائيك  اطلاعاتي تعادل  و  ميانگين مجذور خطا    نشان   نتيجه  اين.  و حداقل 

كوويد    دهد مي بيماري  و  طلا  بازار  مورد  اين    ١٩در  در  دمي  استقلال  از  حاكي  نتايج 
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سيكل زماني در ايران است. بدين معنا كه افزايش بازدهي در هر يك مستقل از ديگري  

  گذار نيست.تأثيربوده و بر آن 

  گيري نتيجه  .٥

بيماري كوويد    بازارهاي  پيچيده   اي فض   اقتصادي  بيني   پيش  به   حياتي   نياز   و   ١٩مالي و 

 بازاري،   ميان  ارتباطات  اين   تحليل  و  كشف  با  تا  است  داشته   آن  بر  را  پژوهشگران  آتي،

  ارتباط  به  توجه  با  .بردارند   كشور  اهداف  تحقق  جهت  در  جلو  به  رو  و  مؤثر  گامي  بتوانند

بازارهاي  و  يكديگر  با  كشورها  المللي   بازار،  يك   در  شده   ايجاد  اطلاعات  آنان،  مالي  بين 

با افزايش شمار مبتلايان به كوويد، همه بازارهاي مثلا  .  سازد   متأثر   را  بازارها  ساير  دتوان مي 

اند  بوده  نيكي، شاهد افت شديد  فوتسي و  داو جونز،   .شاخص بورس در جهان، از جمله 

سال  سهام   از  فوتسي  و  جونز  اول سال   ١٩٨٧داو  ماه  سه  در  را  افت  بيشترين  تاكنون، 

 افزايش يافتهطبق اعلام صندوق بين المللي پول، در آمريكا درصد بيكاران    .داشت   ٢٠٢٠

افزايش    .است  روز در حال  هر  ثبات  با  دارايي  يك  به عنوان  اونس طلا  قيمت  همچنين 

  است. 

و   ١٩ل اصلي اين بود كه چه ارتباطي بين بيماري كوويد  از اين رو در اين تحقيق سوا 

اين   موارد  اين  به  توجه  با  وجود دارد.  بورس در كشور  عنوان   ٣بازدهي طلا و  به  متغير 

بودند و  متغيرها  كه همگي مانا  گرفتند  قرار  اصلي مورد تخمين  توز ي  هم   ع ياستقلال و 

كاپيولا به ارتباط آن ها پرداختيم شد سپس بر اساس توابع    تأييد  رهاي متغ  يها داده بودن  

و بورس بر اساس كاپيولا اثبات شد كه نشان دهنده همبستگي   ١٩  كه رابطه بين كوويد 

غايي بزرگ و كوچك اين دو متغير بود و نشان داد به صورت هم مسير در بازدهي مثبت و 

يعني   كنند  مي  عمل  شديد  بيشتر    چهچنان منفي  سرايت  يابد  افزايش  و   شودمي يكي 

   و بازدهي طلا كاپولاي   ١٩. همچنين در رابطه با كوويد  شودمي وابستگي ساختار تقويت  

Roch-Alegre    تقارن    تأييد مورد كه  گرفت  كه   ها آن قرار  دمي  استقلال  و  داد  نشان  را 



  ٢١٣     ... در ايرانگسترش ويروس كرونا وابستگي بين بازدهي بورس، بازدهي طلا و 
_____________________________________________________________________________________  

قيمت طلا را ثابت نگه داشته است، در   ١٩نشان دهنده اين است كه تغيير در آمار كوويد  

اين موضوع پرداخت   تأييد به رويدادهاي اين چند ماهه براي    توان مي رد  ارتباط با اين موا 

با افزايش كوويد   در كشور طبق آمار، بورس بازدهي بالايي بر اساس شاخص كل   ١٩كه 

با افزايش قيمت طلا در سطح جهاني قيمت طلا در كشور ما تقريبا ثبات  داشته است و 

چسبندگي  از  طلا  قيمت  جهاني  اونس  افزايش  با  كه  طوري  به  است  داشته  بيشتري 

 برخوردار است. بيشتري در كشور ما  

  پيشنهادها   .٦

ويروس كوويد افزايش  به  توجه  آن روي    ١٩با  اثر مثبت  و  نظر  تخميني مورد  در زمان 

  مت يبخاطر رشد ق  ،دوره مورد نظرشاخص سهام در    شي علت افزا  گفت   توانميبورس   

نقد و هجوم  استنيز  سرگردان    ينگي ارز  در  توانميكه خود    بوده  تورم  افزايش  باعث  د 

در اقتصاد    ١٩  كوويد   روسي كه از اثرات و  ي بازار  ن يآخر  دي شاد از اين رو چون  كشور شو

و    ي الملل  ن يب  يمال   يبخاطر عدم ادغام با بازارها  ( بازار بورس است    رد، يذپيم  تأثير  رانيا

وقفــه    كي اثرات شوك معمولاً با  كه    سرگردان به بازار بورس  ي نگ يهجوم نقد  ن يهمچن

م  يزمان صورت  ماهه  ميرديگ   يچند  پيشنهاد    يبخوب  ن سرگردا  يها  ينگ ينقدگردد  ) 

طر  تيريمد از  و  افزا  قيشود  و  فعال   هيسرما  شياوراق  شود    يها  تي وارد  روند    تامولد 

باش داشته  كه  د كه  ن مثبت  نشان كرد  بايد خاطر  دالبته  و    د ي بخاطر  مردم  مدت  كوتاه 

  ، همچنين است  تا حدي سخت    امراين  طلا، ارز، خودرو و مسكن،    يمواز  يوجود بازارها

ش خارج  ،يمال   ي بازارها  ران،يا  اقتصاد ،  ١٩  كوويد   روسيو  وعيشوك  تجارت    ، يبخش 

  ي عدم تعادل عرضه و تقاضا  وروبرو كرده    يرا با چالش جد   ي اتي و مال  ي نفت   ي درآمدها

درصد  پنجاه    و چون  شودميتورم    شيمنجر به افزا  فطر  كياز    يارز توسط بانك مركز

خدمات  تيجمع بخش  در  كشور  فعال   يم  تيفعال  يشاغل  شدن  متوقف  با  كه    ت يكنند 

  د،يتول  ه يمواد اول  نيكار، تأم  ي روي؛ عرضه ن١٩كشور بخاطر شوك كوويد  ي اقتصاد  يها
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تعد  يليعطت كارها،  و  از    يروين  ل يكسب  از    كسوي كار  و  خانوار  درآمد  كاهش  به  منجر 

پيشنهاد    ، شودميدولت    ي مال   ي بده   شيو افزا  ي اتي منجر به كاهش درآمد مال  گر يد  يسو

بيشتري  دولت    شودمي هاتوجه  شاخص  اقتصاد   يبه  همچن  ي كلان  دهك    نيو  شش 

  خانوار و رفاه مردم را نشان دهد.  ي درآمد  ين ييپا

  پيوست

  بورس، قيمت سكه ، ١٩ جدول مربوط به آمار كوويد

  قيمت سكه   معاملات بورس   ١٩مبتلا به كوويد تاريخ 
٥٣٠٦٠٠٠٠  ٢١٨١٣٠٣  ٢  ١٩/٠٢/٢٠٢٠  
٥  ٢٠/٠٢/٢٠٢٠  

  
٥٣٣٠٠٠٠٠  

١٨  ٢١/٠٢/٢٠٢٠  
    

٥٧٢٦٠٠٠٠  ٧٣٣٩٧٠  ٢٨  ٢٢/٠٢/٢٠٢٠  
٥٦٧١٠٠٠٠  ٦١٥٠٢٢  ٤٣  ٢٣/٠٢/٢٠٢٠  
٦٠٩٩٠٠٠٠  ٧٨٥٩٥١  ٦٤  ٢٤/٠٢/٢٠٢٠  
٦١٤١٠٠٠٠  ٨٥٧٧٣٣  ٩٥  ٢٥/٠٢/٢٠٢٠  
٦٠٩٦٠٠٠٠  ١٠١٤٧٠٢  ١٣٩  ٢٦/٠٢/٢٠٢٠  
٢٤٥  ٢٧/٠٢/٢٠٢٠  

  
٦٠٢٤٠٠٠٠  

٣٨٨  ٢٨/٠٢/٢٠٢٠  
    

٥٦٦٠٠٠٠٠  ٨١٤١١٦  ٥٩٣  ٢٩/٠٢/٢٠٢٠  
٥٩١٦٠٠٠٠  ٦٩٣٩١٨  ٩٧٨  ٠١/٠٣/٢٠٢٠  
٥٨٩٦٠٠٠٠  ٨٠٤٧١٠  ١٥٠١  ٠٢/٠٣/٢٠٢٠  
٥٨٩١٠٠٠٠  ٨١٥٢٣٤  ٢٣٣٦  ٠٣/٠٣/٢٠٢٠  
٥٩٢١٠٠٠٠  ٢٥٥٩٤١٦  ٢٩٢٢  ٠٤/٠٣/٢٠٢٠  
٣٥١٣  ٠٥/٠٣/٢٠٢٠  

  
٥٩١٩٠٠٠٠  

٤٧٤٧  ٠٦/٠٣/٢٠٢٠  
    

٥٩٩٤٠٠٠٠  ٨٣٥٠٤٩  ٥٨٢٣  ٠٧/٠٣/٢٠٢٠  
٦٥٦٦  ٠٨/٠٣/٢٠٢٠  

    

٦٠٣٩٠٠٠٠  ٥٢٠٩٩٨  ٧١٦١  ٠٩/٠٣/٢٠٢٠  
٥٩٧٩٠٠٠٠  ٦٨٠٥٢٢  ٨٠٤٢  ١٠/٠٣/٢٠٢٠  
٦٠٠٦٠٠٠٠  ٢٤٧٩٢٦٠  ٩٠٠٠  ١١/٠٣/٢٠٢٠  
١٠٠٧٥  ١٢/٠٣/٢٠٢٠  

  
٦٠٠١٠٠٠٠  

١١٣٦٤  ١٣/٠٣/٢٠٢٠  
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  قيمت سكه   معاملات بورس   ١٩مبتلا به كوويد تاريخ 
٥٩٦٦٠٠٠٠  ٦٥٩٩٣٨  ١٢٧٢٩  ١٤/٠٣/٢٠٢٠  
٦٠٥٠٠٠٠٠  ٦٨٦٧٥٦  ١٣٩٣٨  ١٥/٠٣/٢٠٢٠  
٥٩٩٤٠٠٠٠  ٧٧٣٩٣٥  ١٤٩٩١  ١٦/٠٣/٢٠٢٠  
٦٠٤٤٠٠٠٠  ٦٧٢٩٠٥  ١٦١٦٩  ١٧/٠٣/٢٠٢٠  
٦٠٢٨٠٠٠٠  ٧٥٩٦٦٩  ١٧٣٦١  ١٨/٠٣/٢٠٢٠  
١٨٤٠٧  ١٩/٠٣/٢٠٢٠  

    

١٩٦٤٤  ٢٠/٠٣/٢٠٢٠  
    

٢٠٦١٠  ٢١/٠٣/٢٠٢٠  
    

٢١٦٣٨  ٢٢/٠٣/٢٠٢٠  
    

٢٣٠٤٩  ٢٣/٠٣/٢٠٢٠  
    

٦٢٥٠٣٩  ٢٤٨١١  ٢٤/٠٣/٢٠٢٠  
  

٦١٢٧٠٠٠٠  ٦٧٨٣٥٨  ٢٧٠٧٧  ٢٥/٠٣/٢٠٢٠  
٢٩٤٠٦  ٢٦/٠٣/٢٠٢٠  

  
٦١٣٨٠٠٠٠  

٣٢٣٣٢  ٢٧/٠٣/٢٠٢٠  
    

٦٢٣٥٠٠٠٠  ٦٩٩٠٨٩  ٣٥٤٠٨  ٢٨/٠٣/٢٠٢٠  
٦٤١٣٠٠٠٠  ١١٣١٠١٥  ٣٨٣٠٩  ٢٩/٠٣/٢٠٢٠  
٦٥٠٧٠٠٠٠  ١٠٨٦٥٣٠  ٤١٤٩٥  ٣٠/٠٣/٢٠٢٠  
٤٤٦٠٦  ٣١/٠٣/٢٠٢٠  

  
٦٤٦٣٠٠٠٠  

٤٧٥٩٣  ٠١/٠٤/٢٠٢٠  
    

٥٠٤٦٨  ٠٢/٠٤/٢٠٢٠  
  

٦٣٩٠٠٠٠٠  
٥٣١٨٣  ٠٣/٠٤/٢٠٢٠  

    

٦٥٠٧٠٠٠٠  ٨٦٣٩٧٦  ٥٥٧٤٣  ٠٤/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٩٣٠٠٠٠  ١٢٠٣٥٥٩  ٥٨٢٢٦  ٠٥/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٥٠٠٠٠٠  ١٢٢١٩٤٣  ٦٠٥٠٠  ٠٦/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٢٨٠٠٠٠  ١١٣٤٣٤٠  ٦٢٥٨٩  ٠٧/٠٤/٢٠٢٠  
٦٣٨٥٠٠٠٠  ١١٠٣٨٣٤  ٦٤٥٨٦  ٠٨/٠٤/٢٠٢٠  
٦٦٢٢٠  ٠٩/٠٤/٢٠٢٠  

    

٦٨١٩٢  ١٠/٠٤/٢٠٢٠  
    

٦٤٩٨٠٠٠٠  ١٠٢٨٥٨٩  ٧٠٠٢٩  ١١/٠٤/٢٠٢٠  
٦٥٣٣٠٠٠٠  ١٠٣٩٧٧٤  ٧١٦٨٦  ١٢/٠٤/٢٠٢٠  
٦٥٠٣٠٠٠٠  ١١٦١٤١٩  ٧٣٣٠٣  ١٣/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٨٥٠٠٠٠  ١١١٥٨٧٤  ٧٤٨٧٧  ١٤/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٧٨٠٠٠٠  ٣٠٧٤٥٩٩  ٧٦٣٨٩  ١٥/٠٤/٢٠٢٠  
٧٧٩٩٥  ١٦/٠٤/٢٠٢٠  

  
٦٣٩٠٠٠٠٠  
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  قيمت سكه   معاملات بورس   ١٩مبتلا به كوويد تاريخ 
٧٩٤٩٤  ١٧/٠٤/٢٠٢٠  

    

٦٢٣٨٠٠٠٠  ٨٢٠٦٩٤  ٨٠٨٦٨  ١٨/٠٤/٢٠٢٠  
٦٢٢٥٠٠٠٠  ١٥٣٩٥١١  ٨٢٢١١  ١٩/٠٤/٢٠٢٠  
٦٢٢٥٠٠٠٠  ١١٢٢٤١٧  ٨٣٥٠٥  ٢٠/٠٤/٢٠٢٠  
٦٢٩٨٠٠٠٠  ١١٣٨٥٨٦  ٨٤٨٠٢  ٢١/٠٤/٢٠٢٠  
٦٥٠٥٠٠٠٠  ١٠٢١١٩٨  ٨٥٩٩٦  ٢٢/٠٤/٢٠٢٠  
٨٧٠٢٦  ٢٣/٠٤/٢٠٢٠  

  
٦٤٩٥٠٠٠٠  

٨٨١٩٤  ٢٤/٠٤/٢٠٢٠  
    

٦٥٠٠٠٠٠٠  ٦٤٤١٠٠  ٨٩٣٢٨  ٢٥/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٨١٠٠٠٠  ١٤٠١١٩١  ٩٠٤٨١  ٢٦/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٦٤٠٠٠٠  ١٢٥٤٠١٨  ٩١,٤٧٢  ٢٧/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٤٦٠٠٠٠  ١١٧٠٥٦٦  ٩٢٥٨٤  ٢٨/٠٤/٢٠٢٠  
٦٤٦٧٠٠٠٠  ٩٨١٧٥٦  ٩٣٦٥٧  ٢٩/٠٤/٢٠٢٠  
٩٤٦٤٠  ٣٠/٠٤/٢٠٢٠  

  
٦٤٧٤٠٠٠٠  

٩٥٦٤٦  ٠١/٠٥/٢٠٢٠  
    

٦٣٩٤٠٠٠٠  ٦٤٥٠١٢  ٩٦٤٤٨  ٠٢/٠٥/٢٠٢٠  
٦٤٢٤٠٠٠٠  ٩٢٧٥٨٥  ٩٧٤٢٤  ٠٣/٠٥/٢٠٢٠  
٦٥٢٢٠٠٠٠  ١٦٠٢٩٨٤  ٩٨٦٤٧  ٠٤/٠٥/٢٠٢٠  
٦٥٢٨٠٠٠٠  ١٩٥٢٥٣٢  ٩٩٩٧٠  ٠٥/٠٥/٢٠٢٠  
٦٦٠٤٠٠٠٠  ١٥٥٥٨٥٩  ١٠١٦٥٠  ٠٦/٠٥/٢٠٢٠  
١٠٣١٣٥  ٠٧/٠٥/٢٠٢٠  

  
٦٦٧٣٠٠٠٠  

١٠٤٦٩١  ٠٨/٠٥/٢٠٢٠  
    

٦٨٦٣٠٠٠٠  ١٠٦٩٨٠٦  ١٠٦٢٢٠  ٠٩/٠٥/٢٠٢٠  
٦٨٧٢٠٠٠٠  ١٣١٤٥٦٧  ١٠٧٦٠٣  ١٠/٠٥/٢٠٢٠  
٦٩٩٧٠٠٠٠  ١٢٤٢٨٤٢  ١٠٩٢٨٦  ١١/٠٥/٢٠٢٠  
٧٠٦٦٠٠٠٠  ٢٠٥٩٨٥٣  ١١٠٧٦٧  ١٢/٠٥/٢٠٢٠  
٦٩٧٠٠٠٠٠  ٢٢٠٧٥٧٢  ١١٢٧٢٥  ١٣/٠٥/٢٠٢٠  
١١٤٥٣٣  ١٤/٠٥/٢٠٢٠  

  
٦٩٠٦٠٠٠٠  

١١٦٦٣٥  ١٥/٠٥/٢٠٢٠  
    

٧١٧١٠٠٠٠  ٨٣٨٦٠٢  ١١٨٣٩٢  ١٦/٠٥/٢٠٢٠  
٧٣١٩٠٠٠٠  ١٢٩٩٥٢٣  ١٢٠١٩٨  ١٧/٠٥/٢٠٢٠  
٧٣٠٥٠٠٠٠  ١٣٣٨١٣٦  ١٢٢٤٩٢  ١٨/٠٥/٢٠٢٠  
٧٣٧٦٠٠٠٠  ١٣٦٦٥٠٤  ١٢٤٦٠٣  ١٩/٠٥/٢٠٢٠  
٧٥١٢٠٠٠٠  ١٥٢٦٤٠٠  ١٢٦٩٤٩  ٢٠/٠٥/٢٠٢٠  
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  قيمت سكه   معاملات بورس   ١٩مبتلا به كوويد تاريخ 
١٢٩٣٤١  ٢١/٠٥/٢٠٢٠  

  
٧٤٢٦٠٠٠٠  

١٣١٦٥٢  ٢٢/٠٥/٢٠٢٠  
    

٧٤٢٨٠٠٠٠  ١١٩٩٢٥٠  ١٣٣٥٢١  ٢٣/٠٥/٢٠٢٠  
١٣٥٧٠١  ٢٤/٠٥/٢٠٢٠  

    

١٣٧٧٢٤  ٢٥/٠٥/٢٠٢٠  
    

٧٤٠٢٠٠٠٠  ٨٦٧٣١٨  ١٣٩٥١١  ٢٦/٠٥/٢٠٢٠  
٧٢٦٣٠٠٠٠  ١٢٨١١٣٣  ١٤١٥٩١  ٢٧/٠٥/٢٠٢٠  
١٤٣٨٤٩  ٢٨/٠٥/٢٠٢٠  

  
٧٣٧٠٠٠٠٠  

١٤٦٦٦٨  ٢٩/٠٥/٢٠٢٠  
    

٧٣٧٧٠٠٠٠  ٩١٨٤٦٢  ١٤٨٩٥٠  ٣٠/٠٥/٢٠٢٠  
٧٣١٢٠٠٠٠  ١٣١٩٧٩٢  ١٥١٤٦٦  ٣١/٠٥/٢٠٢٠  
٧٤٦٥٠٠٠٠  ١٠٧٩٨٨٦  ١٥٤٤٤٥  ٠١/٠٦/٢٠٢٠  
٧٤٣٥٠٠٠٠  ١٣١٣٤٦٦  ١٥٧٥٦٢  ٠٢/٠٦/٢٠٢٠  
١٦٠٦٩٦  ٠٣/٠٦/٢٠٢٠  

    

١٦٤٢٧٠  ٠٤/٠٦/٢٠٢٠  
    

١٦٧١٥٦  ٠٥/٠٦/٢٠٢٠  
    

٧٢٧٣٠٠٠٠  ١٠٩٢٠٨٧  ١٦٩,٤٢٥  ٠٦/٠٦/٢٠٢٠  
٧٣١٢٠٠٠٠  ١٠٩٩٧٧٨  ١٧١,٧٨٩  ٠٧/٠٦/٢٠٢٠  
٧٢٤٨٠٠٠٠  ١٧٢٤٦٥٢  ١٧٣,٨٣٢  ٠٨/٠٦/٢٠٢٠  
٧٤٢٠٠٠٠٠  ١٤١٣٤٢٤  ١٧٥,٩٢٧  ٠٩/٠٦/٢٠٢٠  
٧٥٥٨٠٠٠٠  ١٤٢٥٠٤٦  ١٧٧,٩٣٨  ١٠/٠٦/٢٠٢٠  
١٨٠,١٥٦  ١١/٠٦/٢٠٢٠  

  
٧٦١٨٠٠٠٠  

١٨٢,٥٢٥  ١٢/٠٦/٢٠٢٠  
    

٧٥٢٢٠٠٠٠  ١٢٥٨٢٠٣  ١٨٤,٩٥٥  ١٣/٠٦/٢٠٢٠  
٧٦٣٠٠٠٠٠  ١٧٦٤١١٣  ١٨٧,٤٢٧  ١٤/٠٦/٢٠٢٠  
٧٦٥٧٠٠٠٠  ٩٧٨٧٦  ١٨٩,٨٧٦  ١٥/٠٦/٢٠٢٠  
٧٦٨١٠٠٠٠  ١٣٩٤٢٦٧  ١٩٢,٤٣٩  ١٦/٠٦/٢٠٢٠  
١٩٥,٠٥١  ١٧/٠٦/٢٠٢٠  

    

١٩٧,٦٤٧  ١٨/٠٦/٢٠٢٠  
  

٧٧٨٠٠٠٠٠  
٢٠٠,٢٦٢  ١٩/٠٦/٢٠٢٠  

    

٧٨٤٠٠٠٠٠  ١٣٨٩١٦٧  ٢٠٢,٥٨٤  ٢٠/٠٦/٢٠٢٠  
٨٠٤٠٠٠٠٠  ١٦٣٢٧٣٥  ٢٠٤,٩٥٢  ٢١/٠٦/٢٠٢٠  
٨١٦٨٠٠٠٠  ١٥١٩٧٥٣  ٢٠٧,٥٢٥  ٢٢/٠٦/٢٠٢٠  
٨٥١٨٠٠٠٠  ١٦٠٨٤٠٨  ٢٠٩,٩٧٠  ٢٣/٠٦/٢٠٢٠  



  ١٣٩٩دوم، تابستان شمارة يازدهم، سال ، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي    ٢١٨
_____________________________________________________________________________________ 

  قيمت سكه   معاملات بورس   ١٩مبتلا به كوويد تاريخ 
٨٣٩٥٠٠٠٠  ١١٥٦١١٧  ٢١٢,٥٠١  ٢٤/٠٦/٢٠٢٠  
٢١٥,٠٩٦  ٢٥/٠٦/٢٠٢٠  

  
٨٢١٨٠٠٠٠  

٢١٧,٧٢٤  ٢٦/٠٦/٢٠٢٠  
    

٨٥٢٠٠٠٠٠  ٩٩٥٢٨٧  ٢٢٠,١٨٠  ٢٧/٠٦/٢٠٢٠  
٨٧١٨٠٠٠٠  ١٩٢٧٨٣٠  ٢٢٢,٦٦٩  ٢٨/٠٦/٢٠٢٠  
٨٧٧٣٠٠٠٠  ١٧٧٩٠٥٤  ٢٢٥,٢٠٥  ٢٩/٠٦/٢٠٢٠  
٩٠١٨٠٠٠٠  ١٠٩٩٩٧٢  ٢٢٧,٦٦٢  ٣٠/٠٦/٢٠٢٠  
٩٠٨٣٠٠٠٠  ٢٧٣٦٥٩٠  ٢٣٠,٢١١  ٠١/٠٧/٢٠٢٠  
٢٣٢,٨٦٣  ٠٢/٠٧/٢٠٢٠  

  
٩٤٦٨٠٠٠٠  

٢٣٥,٤٢٩  ٠٣/٠٧/٢٠٢٠  
  

١٠٠٣٠٠٠٠٠  
١٠٠٣٠٠٠٠٠  ٢٢٦٥٥١٢  ٢٣٧,٨٧٨  ٠٤/٠٧/٢٠٢٠  
١٠٤١٨٠٠٠٠  ١٦٥٦٩٢٣  ٢٤٠,٤٣٨  ٠٥/٠٧/٢٠٢٠  
٩٦٣٠٠٠٠٠  ١٤٠٣٥٥٣  ٢٤٣,٠٥١  ٠٦/٠٧/٢٠٢٠  
١٦٨٨٠٩٩  ٢٤٥,٦٨٨  ٠٧/٠٧/٢٠٢٠  

  

١٠٥٢٨٠٠٠٠  ٢٩٢٤٧٣٤  ٢٤٨,٣٧٩  ٠٨/٠٧/٢٠٢٠  
٢٥٠,٤٥٨  ٠٩/٠٧/٢٠٢٠  

  
١٠٣٢٨٠٠٠٠  

٢٥٢,٧٢٠  ١٠/٠٧/٢٠٢٠  
  

١٠٣٢٨٠٠٠٠  
٢٥٥,١١٧  ١١/٠٧/٢٠٢٠  

  
١٠٥٠٥٠٠٠٠  

٢٥٧,٣٠٣  ١٢/٠٧/٢٠٢٠  
  

١٠٣٨٨٠٠٠٠  
١٠٧٠٠٠٠٠٠  ١٨٦٥٥٧٠  ٢٥٩,٦٥٢  ١٣/٠٧/٢٠٢٠  
١٠٧٩٣٠٠٠٠  ١٨٠٧٦٩٧  ٢٦٢,١٧٣  ١٤/٠٧/٢٠٢٠  
١٠٧٩٠٠٠٠٠  ٢٥٥٩٤١٤  ٢٦٤,٥٦١  ١٥/٠٧/٢٠٢٠  
٢٦٧,٠٦١  ١٦/٠٧/٢٠٢٠  

  
١٠٩٠٨٠٠٠٠  

٢٦٩,٤٤٠  ١٧/٠٧/٢٠٢٠  
  

١٠٩٠٨٠٠٠٠  
١١١٧٨٠٠٠٠  ١٦٣٣٢٥٩  ٢٧١,٦٠٦  ١٨/٠٧/٢٠٢٠  
٢٧٣,٧٨٨  ١٩/٠٧/٢٠٢٠  

  
١١١٧٨٠٠٠٠  

٢٧٦,٢٠٢  ٢٠/٠٧/٢٠٢٠  
  

١٠٦٨٠٠٠٠٠  
٢٧٨,٨٢٧  ٢١/٠٧/٢٠٢٠  

  
١٠٣٢٨٠٠٠٠  
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Abstract 
The spread of covid19 virus has become an integral part of the world's 
economies. In this regard, its impact as an effective indicator on financial 
markets is important. The purpose of this study is modelling the relationship 
between the returns of stock and gold markets with the corona virus in Iran. 
Hence in this study, the relationship between stock market and gold market 
returns and corona virus are analyzed using the copula functions method and 
Monte Carlo simulation with Markov chain in the period 2020 with daily 
data by MATLAB software. According to the results of this study, there is a 
similar sequence between stock market returns and corona virus for highest 
and lowest sequences, and their dependence will increase at the time of 
strong positive and negative returns. In other words, there is transmission. 
Also, there is a symmetrical tail dependence between the gold market and 
corona virus. Thus, the return of the gold market has remained stable during 
the spread of corona virus.  
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