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ساختار وابستگی یوان و یورو پیش و پس از پیوستن 
Copula Time-Varying رویکرد :SDR یوان به سبد

پذيرش: 1401/09/08د     ريافت: 1401/03/22

چکيد     ه: این پژوهش با استفاده از رویکرد SJC Copula Time-Varying به بررسی ساختار 
وابستگی بین دو ارز یوان و یورو )نسبت به دلار( در دو دوره پیش و پس  از پیوستن یوان به 
سبد حق برداشت مخصوص )SDR( می پردازد. رفتار مقامات پولی چین در واکنش به خبر 
پیوستن یوان به سبد SDR در 30 نوامبر 2015، با استفاده از داده های روزانه دو جفت ارز 
در بازه ژانویه 2005 تا آوریل 2021 مورد بررسی قرار گرفته است. پیش از پیوستن یوان به 
سبد SDR، ساختار وابستگی بین یوان و یورو نامتقارن بوده، به طوری که وابستگی دنباله بالا 
بیش تر از وابستگی دنباله پایین بوده است. به عبارت دیگر، مقامات پولی چین حفظ مزیت 
رقابتی در تجارت و در نتیجه، مداخله برای تضعیف یوان در مقابل دلار همزمان با تضعیف 
یورو را در اولویت خود قرار می دادند. در دوره دوم، پس از پیوستن یوان به سبد SDR، راهبرد 
چین تغییر کرد؛ به گونه ای که در زمان تقویت یورو، نسبت به دلار حساسیت بیش تری نشان 
داد. وابستگی دنباله پایین بیش تر نشانگر این امر است. در واقع، بانک مرکزی چین به  منظور 
تقویت یوان و ثبات قیمت نسبی ارز خود به مداخله در بازار و تقویت یوان خواهد پرداخت و 
سرمایه گذاران را به نگهداری و حتی افزایش سهم یوان در پرتفوی خود ترغیب خواهد کرد. 
بنابراین، پیوستن یوان به سبد SDR، اولویت و رفتار مقامات پولی چین را از تمرکز بر تضعیف و 

حفظ رقابت پذیری به تقویت در مقابل دلار و ثبات قیمت نسبی تغییر داده است.

کليد     واژه ها:  ساختار وابستگی، کاپولا، وابستگی دنباله ای، سبد SDR، یوان.
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مقدمه

در سه دهه اخیر با مطرح شدن چین به عنوان یک قدرت بزرگ اقتصادی در عرصه بین الملل، 
تحلیل رفتار یوان و همبستگی آن با سایر واحدهای پولی بین المللی مانند دلار، یورو و پوند به موضوع 
جذابی برای پژوهشگران حوزه اقتصاد مالی، اقتصاد بین الملل و فعالان بازارهای مالی تبدیل شده است. 
بررسی و مقایسه روند یوان پیش و پس از پیوستن آن به سبد حق برداشت مخصوص1 در 30 نوامبر 
2015، حکایت از افزایش سهم و اهمیت نسبی این واحد پولی در تجارت، سرمایه گذاری خارجی، 
سبد دارایی و اوراق قرضه بین المللی دارد. افزایش سهم و اهمیت نسبی این واحد پولی، این پرسش 
را به ذهن متبادر می سازد که آیا یوان چین می تواند مشابه با یورو ـ که بعد از معرفی و پیوستن به 
سبد SDR در سال 1999 تبدیل به دومین ارز پرمبادله در بازار بین المللی پس از دلار گردید و با 
تغییر اهمیت نسبی و ماهیت وابستگی متقابل دلار با سایر ارزهای تجاری اصلی در بازار مالی جهانی 
 Patton, 2001; Boero et al., 2011;( موجب تغییر وزن پورتفوها و نسبت پوشش2 در بازار ارز شد
Antonakakis, 2012; Tamakoshi  Hamori, 2014; Diebold  Yilmaz, 2015( ـ ساختار وابستگی را 

در بازار ارز تحت تاثیر قرار دهد. 
فربه  دنباله های  با  توزیع هایی  داشتن  دلیل  به  ارز  و  مالی  بازارهای  در  وابستگی  ساختار  عمدتاً 
بازارهاست،  این  بازدهی  در  بزرگ  و  آنی  جهش های  از  ناشی  غالباً  که  زیاد(  کشیدگی های  )دارای 
باعث می گردد که توزیع ها از نرمالیتی منحرف گردند. واقعیت این بازارها نشانگر این نکته است که 
همبستگی بازدهی ها در بازار دارایی یا در بازار ارز در زمان جهش های بزرگ در این بازارها بزرگ تر 
از زمان های دیگر است. حتی میزان همبستگی در زمان فرود بازارها )حاکمیت بازار خرسی3( از زمان 
فراز بازارها )حاکمیت بازار گاوی4( متفاوت است که بیانگر نامتقارنی ساختار همبستگی و به عبارت 
پدیده  این  توجیه وقوع  برای  بازارهاست.  این  دنباله ای در  وابستگی  تفاوت در میزان ساختار  دیگر، 
در ادبیات مالی دلایل متعددی را می توان برشمرد. اما در بازار ارز و مشخصاً در رابطه با همبستگی 

Special Drawing Rights .1. به عنوان واحد حساب صندوق بین المللی پول و برخی دیگر از سازمان های 
این سبد در طول زمان دستخوش  ارزهای  IMF است.  قابل استفاده اعضای  ارزهای  با  قابل مبادله  بین المللی، 
تغییراتی مثل اضافه شدن یورو در سال 1999 و  حذف مارک آلمان، فرانک فرانسه و سایر تغییرات قرار گرفت 

و سرانجام تعداد ارزهای آن از 16 به 4 ارز یورو، دلار، پوند، و ین تقلیل پیدا کرد.
2. Hedge Ratio
3. Bear Market
4. Bull Market
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ساختاری بین یوان ـ دلار و یورو ـ دلار، توجه به دو موضوع کلیدی یعنی حفظ رقابت پذیری1 و حفظ 
باشد،  ارز  نرخ  این دو  بین  نامتقارن  ثبات قیمت2 می تواند توضیح دهندۀ وجود همبستگی دنباله ای 
به گونه ای که تغییر اولویت بانک های مرکزی به دو موضوع حفظ رقابت پذیری و حفظ ثبات قیمت 
را می توان یکی از عوامل نامتقارنی در وابستگی ارزها عنوان کرد. بدین مفهوم که اولویت در حفظ 
رقابت پذیری می تواند بانک مرکزی چین را متقاعد به تضعیف یوان در مقابل دلار به منظور حفظ 
سهم بازار صادراتی خود در رقابت با تضعیف یورو در مقابل دلار کرده باشد. بنابراین، افزایش نرخ های 
ارز یوان ـ دلار و یورو ـ دلار )تضعیف ارزش یوان و یورو در مقابل دلار( باعث همبستگی دنباله ای 
)مثبت و بالا( بین این دو ارز می گردد. این در حالی است که دنبال کردن سیاست حفظ ثبات قیمت و 
تراز کردن دوبارۀ سبد دارایی، بانک مرکزی چین را ناچار به دخالت در بازار ارز به منظور تقویت یوان 
در مقابل دلار می کند که این امر باعث حفظ قدرت یوان در سبد دارایی در رقابت با یورو می گردد. 
تقویت یوان ـ دلار و یورو ـ دلار باعث کاهش همزمان هر دو نرخ ارز در مقابل دلار و نهایتاً وابستگی 

دنباله ای )منفی و پایین( بین آن ها می شود. 
از این رو، یکی از پرسش های کلیدی که پژوهش حاضر دنبال می نماید این است که آیا ساختار 
وابستگی معناداری را می توان بین یوان ـ دلار و یورو ـ دلار در پیش و پس از پیوستن واحد پول چین 
 SDR پیدا کرد؟ دوم این که آیا ساختار وابستگی در قبل و بعد از پیوستن یوان به سبد SDR به سبد
SDR کرده است؟ یا به عبارت دیگر، وزنۀ سیاستگذاری و دخالت بانک مرکزی در بازار ارز در قبل و 

بعد از پیوستن به سبد SDR به سوی کدام سیاست ـ حفظ رقابت پذیری یا حفظ ثبات و ارزش یوان 
در مقابل دلار ـ بوده است؟

در ادبیات و مطالعات مرتبط با موضوع حاضر، علی رغم انجام مطالعات گسترده بر ساختار وابستگی 
ارزها پیش و پس از معرفی یورو، تعداد مطالعات معطوف شده به چگونگی تعاملات یوان با سایر ارزها 
از  برای دوران قبل  اندک است. برخی پژوهش ها  SDR بسیار  به سبد  یوان  افزودن  از  پیش و پس 
میخکوب شدن یوان به دلار در ژوئیه 2005 هستند )Ho et al., 2005(، و برخی نیز ساختار وابستگی 
بین ارزهای آسیا و یوان را مورد توجه قرار دادند و نقش یوان در آسیا را به مارک آلمان در اروپا در دهه 
 Ito, 2010; Shu, 2010; Pontines & Siregar, 2012; Chen et al., 2013; Shu( 1990 تشبیه کردند
et al., 2015(. وانگ و همکاران3 )2019(، اثر سیاست های داخلی و بین المللی و همچنین اثر سرریز 

1. Competitiveness
2. Price Stability
3. Wang et al.
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آن در طول سال های 2010 تا 2017 را بر هم حرکتی یوان و سبد SDR با روش GARCH مطالعه 
کردند. وانگ و شی1 )2013(، ارتباط متقابل بین یوان و چهار ارز مهم دیگر را بررسی کردند. در طول 
دو بحران 2008 و اروپا، همبستگی یوان و یورو منفی و در همه زمان های غیربحرانی همبستگی مثبت 
و ماندگار بوده است. همچنین وُنگ و فانگ2 )2018( با روش رگرسیون چندکی، پناهگاه امن بودن 
یوان را در مقابل بسیاری از ارزها از زمان پیوستن به سبد SDR ثابت کردند. جایگاه آن در بین چهار 

ارز دیگر سبد SDR از نظر امنیت، بالاتر از پوند و یورو، و پایین تر از ین و دلار به دست آمده است. 
و  ارزها  بازار  وابستگی  ساختار  بررسی  خصوص  در  ایران،  در  انجام شده  پژوهش های  میان  در 
سرایت، موردی به چشم نمی خورد. همچنین، مطالعات بین المللی نیز از بررسی ساختار وابستگی و 
سرایت بین ارزها با تمرکز بر نرخ ارز کشور چین )یوان( بعد از خبر مهم پذیرفته شدن آن در سبد 

SDR مغفول مانده است.

ارز،  بازار  توزیع ها در  بودن دنباله  فربه  مانند  بر وجود شواهدی  اشاره شد، علاوه  همان طور که 
پدیده هایی مانند سرایت یا تغییر اولویت دهی بانک های مرکزی به رقابت پذیری یا حفظ ثبات قیمتی 
سبب وابستگی دنباله ای قوی تر و بزرگ تر در توزیع مشترک نسبت به وابستگی متعارف در توزیع 
نرمال چندگانه خواهد شد. از این رو در ادبیات تجربی، به طور متعارف از توابع کاپولا به دلیل مزایایی 
توزیع های  از هم خانوادگی  استقلال  متعارف،  مانند همبستگی  نرمالیتی  به فرض  نیاز  قبیل عدم  از 
حاشیه ای، انعطاف پذیری در مدلسازی و تخمین توزیع های حاشیه ای با استفاده از توابع پارامتریک 
میزان  دربارۀ  نه  تنها  اطلاعات  کشف  قابلیت  یکنواخت،  تبدیلات  برای  یکتایی  چندمتغیره،  توزیع 
وابستگی، بلکه ساختار وابستگی و وابستگی دنباله ای استفاده می شود. شایان اشاره است که بسته 
کاپولاها می تواند  از  یکی  قیمت ها،  افزایش همزمان  یا  مثال سقوط  برای  مالی،  بازارهای  به شرایط 

توضیح دهندۀ مناسب برای سنجش وابستگی دنباله ای در بازار باشد. 
واقعیت های اشاره شده در حرکت نرخ ارزها ـ وابستگی دنباله ای نامتقارن چه در دنباله پایین و 
چه در دنباله بالا ـ دلالت بر هم حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست های بانک مرکزی هر کشور 
دارد. در مورد موضوع پژوهش حاضر، همان طور که اشاره شد، به نظر می رسد بانک مرکزی چین در 
واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار، به  منظور نگاه داشتن و افزایش سهم صادراتی خود به ایالات 
اقدام به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  با صادرات سایر رقبای خود،  متحده آمریکا در مقایسه 

1. Wang & Xie
2. Wong & Fong
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کرده، که این امر باعث ایجاد همبستگی دنباله ای قدرتمند مثبت بین یوان و یورو شده است )به طور 
متعارف کاپولا با توزیع گامبل(. در مقابل، به نظر می رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به 
سبد SDR ثبات ارزش یوان در مقابل دلار را در اولویت سیاستی خود قرار داده است که این امر باعث 
ایجاد همبستگی دنباله ای قوی و منفی بین این دو نرخ ارز شده است )به طور متعارف کاپولا با توزیع 
کلایتون(. از نظر تکنیکی، برای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی دنباله ای، پتن )2006( 
تابع کاپولای SJC1 یا همان مدل جو ـ کلایتون متقارن را گسترش داده که در آن نه تنها وابستگی 
دنباله پایین، بلکه وابستگی دنباله بالا نیز در نظر گرفته شده است. اگرچه تابع کاپولای SJC قابلیت 
الگوسازی عدم تقارن احتمالی را در وابستگی دنباله ای نرخ ارزها دارد، اما به دلیل غیرشرطی بودن 
نمی تواند پویایی رفتار وابستگی دنباله ای بین ارزها را الگو کند. همان طور که اشاره شد، همبستگی 
دنباله ای ارزها با توجه به اهداف و نوع دخالت بانک های مرکزی می تواند در طول زمان تغییر کند که 
به  نوبه خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله ای و عدم تقارن است. در این پژوهش، به  منظور مدل 
کردن پویایی رفتار یوان ـ دلار و یورو ـ دلار از کاپولای SJC شرطی با کندال های بالا و پایین متغیر 
در زمان استفاده می شود که امکان مدل کردن نامتقارنی همبستگی های دنباله ای متغیر در زمان را 

برای یوان ـ دلار و یورو ـ دلار میسر می سازد.
 SDR یافته های پژوهش نشان می دهد که نامتقارنی دنباله ای در قبل از پیوستن یوان به سبد
حفظ  نشان دهندۀ  که  بالا  وابستگی  دنباله  دوره،  این  در  است.  معنادار  آماری  نظر  از  و  مشهود 
رقابت پذیری یوان ـ دلار در مقابل یورو ـ دلار است، به طور معناداری بالاتر از وابستگی پایین است 
که نشانگر حفظ ارزش یوان در برابر دلار است. از سوی دیگر، پس از پیوستن یوان به سبد SDR، با 
نزدیک شدن دنباله وابستگی پایین و بالا، عدم تقارن در سیاست بانک مرکزی چین در رابطه با حفظ 
رقابت و حفظ ارزش یوان، نه تنها به طور چشمگیری کاهش پیدا کرده، بلکه نتایج حاصل از الگوی 
کاپولای SJC شرطی با کندال متغیر در زمان نشان می دهد که وزن سیاست دخالت بانک مرکزی 
چین ـ اگرچه ناچیز و اندک ـ به سوی حفظ ارزش قدرت یوان در مقابل دلار در مقام رقابت با حفظ 

ارزش یورو در مقابل دلار بوده است. 

توصیفدادهها

داده های نرخ ارز اتحادیه اروپا )EUR( و یوان )CNY( نسبت به دلار )USD( به  صورت روزانه از 

1. Symmetric Joe-Clayton
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 SDR ژانویه 2005 تا آوریل 2021 )که دربرگیرندۀ هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان به سبد
هست( از پایگاه داده ای 1Investingview به دست  آمده است. شکل )1(، روند حرکتی جفت ارزها را 
در طول زمان نشان می دهد. در شکل )1(، دو نکته تغییر روند افزایشی یوان ـ دلار )تضعیف یوان 
نسبت به دلار( به روند کاهشی )تقویت یوان نسبت به دلار(، و همچنین افزایش همبستگی دو جفت 
نوامبر 2015 )خط چین( به وضوح به  SDR در 30  انتشار خبر پیوستن یوان به سبد  از  ارز را پس 
نمایش گذاشته است. به دلیل سهولت تحلیل سری زمانی بازدهی نسبت به قیمت، بازده دو جفت ارز 
 در 

4 
 

که در آن  داده را گسترش کلایتون متقارنـ  یا همان مدل جو SJC 0 کاپولایتابع  (5336پتن ) ،ای عدم تقارن در همبستگی دنباله
قابلیت الگوسازی عدم  SJCاگرچه تابع کاپولای  .شده استدر نظر گرفته  بالا نیز تنها وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی دنباله نه

ن ارزها را ای بی تواند پویایی رفتار وابستگی دنباله ، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمیداردای نرخ ارزها  در وابستگی دنبالهرا تقارن احتمالی 
ند در طول زمان توا های مرکزی می ای ارزها با توجه به اهداف و نوع دخالت بانک همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همان. کندالگو 

مدل کردن پویایی رفتار  منظور  به در این پژوهش، .استای و عدم تقارن  تغییر ساختار وابستگی دنبالهقادر به خود  نوبه  به که کندتغییر 
مکان مدل کردن که ا شود استفاده می های بالا و پایین متغیر در زمان شرطی با کندال SJCکاپولای  از دلارـ  و یورو دلارـ  یوان

 سازد. میسر می دلارـ  دلار و یوروـ  یوان ای متغیر در زمان را برایهای دنباله نامتقارنی همبستگی
در  .استدار ماری معناظر آمشهود و از ن SDR سبد قبل از پیوستن یوان به ای در الهنامتقارنی دنبدهد که  نشان می پژوهشهای  یافته

داری بالاتر از طور معنااست، بهدلار ـ دلار در مقابل یورو ـ  یوانپذیری  حفظ رقابت دهندۀ دنباله وابستگی بالا که نشان ،این دوره
با نزدیک شدن ،  SDRتن یوان به سبداز پیوس پس ،. از سوی دیگرکه نشانگر حفظ ارزش یوان در برابر دلار است است وابستگی پایین

طور  هتنها بیوان، نهبطه با حفظ رقابت و حفظ ارزش عدم تقارن در سیاست بانک مرکزی چین در را ،و بالادنباله وابستگی پایین 
وزن سیاست  دهد که ندال متغیر در زمان نشان میشرطی با ک SJC کاپولای بلکه نتایج حاصل از الگوی ،چشمگیری کاهش پیدا کرده

به سوی حفظ ارزش قدرت یوان در مقابل دلار در مقام رقابت با حفظ ارزش یورو در  ـاگرچه ناچیز و اندک  ـدخالت بانک مرکزی چین 
 مقابل دلار بوده است. 

 ها داده توصیف
)که  5350تا آوریل  5332روزانه از ژانویه  صورت  به (USD) ردلا( نسبت به CNY) وانیو ( EURاروپا )نرخ ارز اتحادیه  های داده

 شکل .است مدهآ  دستبه Investingview5ای  پایگاه دادهاز هست(  SDRهر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان به سبد  برگیرندۀدر
 دلار )تضعیف یوان نسبتـ  دو نکته تغییر روند افزایشی یوان ،(0شکل )در  دهد. در طول زمان نشان میرا روند حرکتی جفت ارزها  ،(0)

ستگی دو جفت ارز را پس از انتشار خبر پیوستن یوان به و همچنین افزایش همب ،دلار( به روند کاهشی )تقویت یوان نسبت به دلار( به
بازدهی نسبت به تحلیل سری زمانی  به دلیل سهولت گذاشته است.وضوح به نمایش بهچین(  )خط 5302نوامبر  03در  SDRسبد 

)     اه قیمتدرصد تفاوت لگاریتم  متداولروش  بهقیمت، بازده دو جفت ارز یوان و یورو نسبت به دلار    
    

) در       
 آورده (0)جدول در  SDR سبد یوان به دو دوره پیش و پس از پیوستندر  خلاصه آماری بازده جفت ارزهامدلسازی بکار رفته است. 

  شده است.
تلاطم بالای بیانگر  خوبی بهو  است تر کوچکبسیار  ها آنمیانگین بازده هر دو نرخ ارز در هر دو دوره، نسبت به انحراف معیار 

در دوره تر یورو است و کاهش آن  ، نشانگر بازار پرریسکدر هر دو دوره تر نرخ بازده یورو نسبت به یوانبیش انحراف معیاراست. متغیره
 .است SDR سبد به یوان پیوستنپس از یورو دوم حاکی از کاهش ریسک بازار 

 

                                                   
1. Symmetric Joe-Clayton 
2. https://www.investing.com 

یوان و یورو نسبت به دلار به روش متداول درصد تفاوت لگاریتم قیمت ها 
مدلسازی بکار رفته است. خلاصه آماری بازده جفت ارزها در دو دوره پیش و پس از پیوستن یوان به 

سبد SDR در جدول )1( آورده شده است. 
میانگین بازده هر دو نرخ ارز در هر دو دوره، نسبت به انحراف معیار آن ها بسیار کوچک تر است و 
به  خوبی بیانگر تلاطم بالای متغیرهاست. انحراف معیار بیش تر نرخ بازده یورو نسبت به یوان در هر دو 
دوره، نشانگر بازار پرریسک تر یورو است و کاهش آن در دوره دوم حاکی از کاهش ریسک بازار یورو 

پس از پیوستن یوان به سبد SDR است.
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 ارزهاروند روزانه جفت  :1 شکل

 
برای هر چهار متغیر رد  را توزیع غیرشرطی نرمال قویاًبرا ـ  آزمون جارک تر شده است، ریسکیدر دورۀ دوم دلار ـ  بازار یوانکه  در حالی

پهن، نامتقارنی و مهای دُ ویژگی بیانگروضوح  بهبرا ـ  قبیل کشیدگی، چولگی و آماره جارکهای آماری از  بنابراین، شاخص .کند می
خودهمبستگی در وجود  باکس،ـ  آزمون لجانگ در Q(15)آماره  ،همچنین. ستتوزیع غیرشرطی بازدهی نرخ ارزهادر  غیرنرمالیتی

گیری وابستگی خطی  رغم مناسب نبودن ضریب همبستگی پیرسون برای اندازهبه. شود ها را برای هر دو دوره یادآور میبازدهی نرخ ارز
( پس از پیوستن یوان به ارزهای 95/0( به )-61/0) و روابط غیرخطی، تغییر همبستگی یورو و یوان از پهنمی با توزیع دُمتغیرهای

 بیانگر افزایش همبستگی در دوره دوم است.المللی  بین
 

 دلار برحسبهای ارز  های آماری بازده نرخ ویژگی: 1جدول 

  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان
CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
5/6- E 9-  90/7 E 9-   19/7 E 9-  00/2 E 1-  میانگین 

/  /  /  /  انحراف معیار 
/   /  /  چولگی 
/  /  /  /  کشیدگی 

/  /  /  /  برا -جارک 
/  /  /  /  Q(15) 

/  0/61-  همبستگی خطی 
 هاهتعداد مشاهد  

 یعتوز یتیبرا مربوط به فرض نرمالـ  مشاهده هستند. آماره جارک 6955 و 2217 شامل یبترتبه SDRبه سبد  یوان یوستنو پس از پ یشتوجه: دو دوره پ
 *** ست.وقفه بازده ارزها 69 تا یالیسر یوجود همبستگ یباکس برا-لجانگ آزمون Q(15). کندیرد م یرهر چهار متغ یدر هر نمونه را برا یرشرطیغ

 .دهدینشان م درصد 9در سطوح را ها آماره یمعنادار
 

یوان به سبد  پیوستن، اولین روز پس از اعلام خبر شکلاست. در هر  شده  دادهنشان هر دو جفت ارز  بازدهی (2) شکلدر  ،همچنین
SDR توسط IMF  دهندۀ و نشان های مالی ای از خصوصیات معمول دارایی وجود تلاطم خوشهاست.  شدهمشخص عمود با خط قرمز 
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شکل1:روندروزانهجفتارزها
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در حالی که بازار یوان ـ دلار در دورۀ دوم ریسکی تر شده است، آزمون جارک ـ برا قویاً توزیع غیرشرطی 
نرمال را برای هر چهار متغیر رد می کند. بنابراین، شاخص های آماری از قبیل کشیدگی، چولگی و آماره 
جارک ـ برا به  وضوح بیانگر ویژگی های دُم پهن، نامتقارنی و غیرنرمالیتی در توزیع غیرشرطی بازدهی نرخ 
ارزهاست. همچنین، آماره )Q(15 در آزمون لجانگ ـ باکس، وجود خودهمبستگی در بازدهی نرخ ارزها 
را برای هر دو دوره یادآور می شود. به رغم مناسب نبودن ضریب همبستگی پیرسون برای اندازه گیری 
وابستگی خطی متغیرهایی با توزیع دُم پهن و روابط غیرخطی، تغییر همبستگی یورو و یوان از )0/16-( 

به )0/59( پس از پیوستن یوان به ارزهای بین المللی بیانگر افزایش همبستگی در دوره دوم است.

جدول1:ویژگیهایآماریبازدهنرخهایارزبرحسبدلار

پيش از پيوستن یوانپس از پيوستن یوان
CNY-USDEUR-USDCNY-USDEUR-USD

-1/9E-57/5E-57/56E-52/80E-6میانگین
انحراف معیار0/00250/00450/0010/0063
چولگی0/037150/310/04-

کشیدگی7/25/7285/74/6
جارک- برا***389/9***961126/3***451/8***1061/4
17/4***2/41***41/5***62/03***Q(15(

همبستگی خطی0/59-16/0
تعداد مشاهده ها13992267

توجه: دو دوره پیش و پس از پیوستن یوان به سبد SDR به ترتیب شامل 2267 و 1399 مشاهده هستند. آماره جارک ـ برا مربوط 
به فرض نرمالیتی توزیع غیرشرطی در هر نمونه را برای هر چهار متغیر رد می کند. )Q(15 آزمون لجانگ-باکس برای وجود 

همبستگی سریالی تا 15 وقفه بازده ارزهاست. *** معناداری آماره ها را در سطوح 5 درصد نشان می دهد.

همچنین، در شکل )2( بازدهی هر دو جفت ارز نشان داده  شده است. در هر شکل، اولین روز پس 
از اعلام خبر پیوستن یوان به سبد SDR توسط IMF با خط قرمز عمود مشخص شده است. وجود 
تلاطم خوشه ای از خصوصیات معمول دارایی های مالی و نشان دهندۀ وجود خودهمبستگی در بازده 
دارایی های مالی است. در شکل )2(، علاوه بر تاثیرپذیری تغییر قیمت دوره بعد از تغییرات قیمت 
دوره جاری، نوسانات قابل توجه بازدهی یوان ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ دلار پس از 30 

نوامبر 2015 کاملًا مشهود است. 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

3 
ره

ما
ش

14
01

یز 
پای

10

6 
 

ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

6 
 

ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

شکل2:بازدهیروزانهنرخهایارز

روش شناسی پژوهش

ساختار  پژوهش،  این  در  مشخصاً  ـ  متغیر  دو  بین  وابستگی  ساختار  اندازه گیری  چارچوب  در 
وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو برحسب دلار ـ با استفاده از رویکرد کاپولا، توزیع مشترک 
توزیع  اشاره شده در دو مرحله مدلسازی شده است. در مرحله نخست، رفتار  ارزهای  بین  چندگانه 
حاشیه ای هر یک از ارزها بر اساس مدلسازی رفتار میانگین و واریانس شرطی الگو و سپس در مرحله 
دوم همبستگی ساختاری تابع کاپولا، بین توزیع حاشیه ای ارزها الگوسازی شده است. در واقع، نظریه 
اسکلار1 )1959( بیان می دارد که یک تابع توزیع مشترک دوبعُدی )G(x.y می تواند بر اساس تابع 

 نگاشته شود:
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

 و 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

کاپولای C برحسب توابع توزیع حاشیه ای پیوسته 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

                  )1(
 نرخ بازده ارزهای منتخب در زمان t باشد که در آن اندیس K نماینده هر یک از نرخ 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

حال اگر 
 

6 
 

ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

ارزها برحسب دلار باشد و همچنین اگر توابع توزیع تجمعی آن ها )CDF( به صورت 
 باشد، آنگاه 

6 
 

ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

 و 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

 بیانگر تمامی بازده های گذشته 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

نمایش داده شود که در آن 
تابع کاپولای شرطی با استفاده از CDF بازده های متغیر در زمان مفروض می تواند به صورت رابطه 

)2( به نمایش گذاشته شود:
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

                      )2(

1. Sklar
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 CDF ،)1959( است. با بسط نظریه اسکلار 

6 
 

ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

 و 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

که 
 را می توان به صورت رابطه )3( نوشت:
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

شرطی دومتغیره 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

                    )3
همان طور که از رابطه )3( می توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع 
 برخوردار  است، به طوری که می توان با انتخاب مناسب توابع توزیع 
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ه بعد از تغییرات قیمت دوره تغییر قیمت دور ثیرپذیریتاعلاوه بر  ،(5) شکلدر . های مالی است وجود خودهمبستگی در بازده دارایی
 مشهود است.  کاملاً 5302نوامبر  03دلار پس از ـ دلار و کاهش نوسانات بازدهی یورو ـ  بازدهی یوان توجه قابلنوسانات ، جاری

 
 دلارـ  یوان

 
 دلارـ  یورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های ارز بازدهی روزانه نرخ :2شکل 
 

 پژوهش شناسی روش
، ساختار وابستگی بین واحدهای پولی یوان و یورو پژوهشاین  در مشخصاً ـیری ساختار وابستگی بین دو متغیر گ در چارچوب اندازه

. در مرحله شده است سازیمدلدر دو مرحله  شده اشارهرویکرد کاپولا، توزیع مشترک چندگانه بین ارزهای  با استفاده از ـ برحسب دلار
در مرحله دوم همبستگی  سپس ورفتار میانگین و واریانس شرطی الگو  سازیمدلای هر یک از ارزها بر اساس  رفتار توزیع حاشیه نخست،

که یک تابع توزیع  دارد میبیان  (0121) 0اسکلار نظریه ،واقع در. سازی شده استارزها الگو ای حاشیهتابع کاپولا، بین توزیع ساختاری 
 نگاشته شود:   و    ای پیوسته  برحسب توابع توزیع حاشیه Cتابع کاپولای  بر اساس تواند می )G(x.y عدیدوبُمشترک 

(0)  (   )   (  ( )   ( )) 
و همچنین  دلار باشد برحسبارزها نماینده هر یک از نرخ  K باشد که در آن اندیس tنرخ بازده ارزهای منتخب در زمان      حال اگر 

گذشته  های بازدهبیانگر تمامی       شود که در آن دادهنمایش  (         )   صورتبه ( CDF) ها آناگر توابع توزیع تجمعی 
 رابطه صورتبه تواند  های متغیر در زمان مفروض می بازده CDFتابع کاپولای شرطی با استفاده از  آنگاه ،باشد j=1,2,...,t-1و  {      }

 به نمایش گذاشته شود: (5)
(5)   (          ) 

به توان  را می     متغیره شرطی دو CDF، (0121اسکلار ) نظریه. با بسط است (         )     و  (         )      که
 نوشت: (0رابطه ) صورت

(0)  (              )    (    (         )     (         )     ) 

 برخوردار (         )  ای  توان مشاهده نمود، تابع کاپولا از انعطاف لازم در گزینش توابع توزیع حاشیه می (0)که از رابطه  طور همان
انتخاب کاپولای  اگرچه. کردرا برآورد  آن دوای ساختار همبستگی بین  توان با انتخاب مناسب توابع توزیع حاشیه که می طوری هب ،است 

و در بازارهای مالی با ویژگی عدم  متقارنهای رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع  ترتیب انتخاب به T-Studentو  نیگاوسشامل  5پتیکالالِ
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند.  تواند واقعیت نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستندتقارن و دنباله پهن 

                                                   
1. Sklar 
2. Elliptical 

توزیع حاشیه ای 
شامل  الپِتیکال1  کاپولای  انتخاب  اگرچه  کرد.  برآورد  را  دو  آن  بین  همبستگی  ساختار  حاشیه ای 
گاوسین و T-Student به ترتیب انتخاب های رایج در اقتصاد با ویژگی توزیع متقارن و در بازارهای مالی 
با ویژگی عدم تقارن و دنباله پهن هستند، اما مشخصاً هر دو کاپولا، به ویژه توزیع گاوسین، نمی تواند 
واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند. واقعیت آشکارشده در بازارهای مالی با ویژگی دنباله پهن 
توزیع در یک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀ مهم دارد که احتمال وقوع وابستگی های دنباله ای 

)پایین، بالا یا هر دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش تر خواهد بود. 
پدیده هایی مانند ریزش های شدید همزمان در بازارهای خرسی و جهش های رو به بالای همزمان 
در بازارهای گاوی به زبان تکنیکی از طریق وابستگی دنباله ای پایین و بالا بر اساس احتمال مشترک 

وقوع رخدادهای کوچک تر از  در هر دو متغیر U و V تعریف می شوند.

7 
 

مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

                    )4(
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مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

                            )5(

برعکس  و   
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مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

از  کوچک تر   V و   U حدی  احتمال  اساس  بر  پایین  دنباله  همبستگی  آن  در  که 
این  در  می شود.  تعریف  بالا  دنباله ای  همبستگی  برای   
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مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

از  بزرگ تر   V و   U حدی  احتمال  ـ  آن 
به ترتیب   T-Student و  نرمال  توزیع  برای  وابستگی  دنباله  شد،  اشاره  که  هما ن طور  چارچوب، 
که  است   

7 
 

مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

و   

7 
 

مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

 ضریب همبستگی بین 
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مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

 و 

7 
 

مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

 همان تابع توزیع شرطی T-Student با درجه آزادی 

7 
 

مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 

در آن 
U و V است. از سوی دیگر، در ادبیات کاپولایی، سه کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، 
کلایتون و گامبل بر اساس جدول )2( گسترش یافته است که هر یک از آن ها به ترتیب بر همبستگی 

در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا تمرکز دارد.

1. Elliptical
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جدول2:انواعکاپولایارشمیدسی

نوع همبستگی پارامتر همبستگی تابع کاپولا انواع
متقارن 

)قوی در وسط توزیع و 
ضعیف در دُم  ها(

7 
 

مهم دارد که احتمال وقوع  ک فضای چندگانه حکایت از این نکتۀدنباله پهن توزیع در یبا ویژگی در بازارهای مالی  آشکارشده
  تر خواهد بود.دو( نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال بیش یا هر ، بالاپایین)ای  های دنباله وابستگی

به زبان تکنیکی از  بازارهای گاوی در زمانهمبه بالای  های رو و جهش خرسی بازارهایدر  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش پدیده
 . شوند تعریف می  و   در هر دو متغیر   از  تر کوچکرخدادهای احتمال مشترک وقوع  بر اساسای پایین و بالا  طریق وابستگی دنباله

(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
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(4)   ( )     
   

              
   

 (   )
    

(2)   ( )     
   

              
   

      (   )
      

برای  ـ  از  تر بزرگ  و   احتمال حدی  ـو برعکس آن   از  تر کوچک  و   احتمال حدی  بر اساسکه در آن همبستگی دنباله پایین 
 T-Studentدنباله وابستگی برای توزیع نرمال و  ،که اشاره شد طورن هما ،شود. در این چارچوب ای بالا تعریف می همبستگی دنباله

 )                             و                         ترتیب به
√   √   

√   
) همان  ()    که در آن  است   

در ادبیات کاپولایی، سه  ،از سوی دیگر است. Vو  Uضریب همبستگی بین    و    با درجه آزادی  T-Studentتابع توزیع شرطی 
ترتیب به ها آناست که هر یک از  یافته گسترش (5)جدول اساس کاپولای ارشمیدسی تحت عنوان کاپولای فرانک، کلایتون و گامبل بر 

 دارد.تمرکز بر همبستگی در میانگین، همبستگی دنباله پایین و دنباله بالا 
 

 انواع کاپولای ارشمیدسی :2جدول 
نوع همبستگی همبستگی پارامتر تابع کاپولا انواع

  متقارن
(ها م)قوی در وسط توزیع و ضعیف در دُ   (    )        {  (       )(       )

     } فرانک

 نامتقارن
)دم پایین قوی و دم بالای ضعیف(       ) (           )   ⁄ کلایتون

  نامتقارن
()دم بالا قوی و دم پایین ضعیف       )    ( ( ̃    ̃  )

  ⁄ ) گامبل

 
 دهندۀ تواند توضیح می یکی از کاپولاها، ها قیمت زمانهمسقوط یا افزایش  مثال  برای ،بسته به شرایط بازارهای مالی شایان اشاره است که

ای نامتقارن چه در  وابستگی دنباله ـدر حرکت نرخ ارزها  شده اشارههای  ای در بازار باشد. واقعیت مناسب برای سنجش وابستگی دنباله
ر کشور دارد. در مورد موضوع های بانک مرکزی ه حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست دلالت بر هم ـدر دنباله بالا  دنباله پایین و چه

در  SDR سبد تا قبل از وارد شدن یوان به ویژهبهدلار ـ  ولی چین در واکنش به رفتار یورورسد رفتار مقامات پ حاضر به نظر می پژوهش
 داشتننگاه  منظوربه از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار،  5302نوامبر 

به تضعیف ارزش یوان در مقابل دلار  اقدام مریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود،آ متحدهایالات و افزایش سهم صادراتی خود به 
که این همبستگی قوی را  بین یوان و یورو شده است. در حالی یای قدرتمند مثبت همبستگی دنبالهکه این امر باعث ایجاد  ،کرده

 بهگیزه و اولویت بانک مرکزی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به ان مین
ثبات ارزش یوان در  SDR سبد رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به به نظر می ،مثال  برای. گردد برمیدخالت در بازار ارز  نحوۀ

نیز ارزش یورو برحسب دلار  تغییرقابل م دلار در برحسبحفظ ارزش یوان است. اولویت ه داد قرارمقابل دلار را در اولویت سیاستی خود 
 پتن ،ای دنبالهبرای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی  ،تکنیکی نظر ازخواهد شد. منجر ای پولی  به نامتقارنی وابستگی دنباله

وابستگی دنباله پایین، بلکه وابستگی  تنهانهکلایتون متقارن را گسترش داده که در آن ـ  یا همان مدل جو SJCتابع کاپولای  (5336)
 ارائه قابل (6رابطه ) صورتبه و  داردنامتقارنی در مدل بستگی  نبودِیا  بودبه  کاملاًتصریح است. معیار وابستگی آن اله بالا نیز قابلدنب

 :است
(6)   

    (        
      

   )       
   (        

     
  )    

  (            
     

  ) 
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   (        
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گامبل

همزمان  افزایش  یا  سقوط  برای  مثال  مالی،  بازارهای  شرایط  به  بسته  که  است  اشاره  شایان 
قیمت ها، یکی از کاپولاها می تواند توضیح دهندۀ مناسب برای سنجش وابستگی دنباله ای در بازار باشد. 
واقعیت های اشاره شده در حرکت نرخ ارزها ـ وابستگی دنباله ای نامتقارن چه در دنباله پایین و چه در 
دنباله بالا ـ دلالت بر هم حرکتی متفاوت ارزها بسته به سیاست های بانک مرکزی هر کشور دارد. در 
مورد موضوع پژوهش حاضر به نظر می رسد رفتار مقامات پولی چین در واکنش به رفتار یورو ـ دلار 
به ویژه تا قبل از وارد شدن یوان به سبد SDR در نوامبر 2015 از یک رفتار نامتقارن تبعیت کرده 
است. بانک مرکزی چین در واکنش به تضعیف یورو در مقابل دلار، به منظور نگاه داشتن و افزایش 
سهم صادراتی خود به ایالات متحده آمریکا در مقایسه با صادرات سایر رقبای خود، اقدام به تضعیف 
ارزش یوان در مقابل دلار کرده، که این امر باعث ایجاد همبستگی دنباله ای قدرتمند مثبتی بین یوان 
و یورو شده است. در حالی که این همبستگی قوی را نمی توان در شرایط افزایش ارزش این دو واحد 
پولی در مقابل دلار مشاهده نمود. تفاوت در واکنش به انگیزه و اولویت بانک مرکزی به نحوۀ دخالت 
 SDR در بازار ارز برمی گردد. برای  مثال، به نظر می رسد بانک مرکزی چین پس از ورود یوان به سبد
ثبات ارزش یوان در مقابل دلار را در اولویت سیاستی خود قرار داده است. اولویت حفظ ارزش یوان 
برحسب دلار در مقابل تغییر ارزش یورو برحسب دلار نیز به نامتقارنی وابستگی دنباله ای پولی منجر 
خواهد شد. از نظر تکنیکی، برای در نظر گرفتن این عدم تقارن در همبستگی دنباله ای، پتن )2006( 
تابع کاپولای SJC یا همان مدل جو ـ کلایتون متقارن را گسترش داده که در آن نه  تنها وابستگی 
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دنباله پایین، بلکه وابستگی دنباله بالا نیز قابل تصریح است. معیار وابستگی آن کاملًا به بود یا نبودِ 
نامتقارنی در مدل بستگی دارد و به صورت رابطه )6( قابل ارائه است:
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

در آن 

 خواهد بود. ضرایب وابستگی 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

 و 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

 است. به علاوه 

8 
 

(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  
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/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

و 

 باشد، ساختار 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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/  
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/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

دنباله ای در این نوع تابع کاپولا، خودِ پارامترهای تابع کاپولا هستند. اگر 
وابستگی بازار متقارن، و در غیر این صورت نامتقارن، خواهد بود. اگرچه تابع کاپولای SJC قابلیت 
الگوسازی عدم تقارن احتمالی را در وابستگی دنباله ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن 
نمی تواند پویایی رفتار وابستگی دنباله ای بین ارزها را الگو نماید. همان طور که اشاره شد، همبستگی 
دنباله ای ارزها با توجه به اهداف و نوع دخالت بانک های مرکزی می تواند در طول زمان تغییر یابد 
که این به  نوبه خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله ای و عدم تقارن خواهد بود. پتن )2006( 
 کندال بالا و پایین را که بر اساس همبستگی بالا و 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

به  منظور مدل کردن پویایی رفتار متغیرها، 
الگو   تعریف کرده، به شکل زیر 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

 و 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 
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 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

به  صورت   SJC پایین در کاپولای 
کرده است1:
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان
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( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

         )7(

8 
 

(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان
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    Variance Equation 
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( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

             )8(

نتایج مدل

در  است.  آورده شده  حاشیه ای  توزیع های  به  مربوط  اول  مرحله  تخمین  نتایج   ،)3( در جدول 

 در بازه )0.1( است. طرف راست 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان
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    Variance Equation 
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( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

 برای قرار دادن 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان
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( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

 نشان دهندۀ تبدیل لاجستیک 
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان
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    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

 .1
 از فرایند )ARMA( تبعیت 
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(               )     در آن     (      (    )       
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  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
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در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 
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 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه
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 هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان با استفاده از مدل انِگل1 )2002(، مدل مناسب یورو ـ دلار 
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وقفه ای معادلات نرخ تغییرات یورو ـ دلار و یوان ـ دلار گزارش نشده است(. ضرایب مدل GARCH در 
 ضریب 
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( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

وقفه ای واریانس شرطی و 
وابستگی تلاطم دوره t به تلاطم دوره t-1 و ضریب دوم بیانگر تاثیرپذیری تلاطم هر دو بازار ارز از 

اطلاعات خبری در دوره t-1 است.

جدول3:تخمینپارامترهایتوزیعهایحاشیهای

پيش از پيوستن یوانپس از پيوستن یوان
CNY-USDEUR-USDCNY-USDEUR-USDVariance Equation

0/026**

)0/01(
0/002

)0/001(
0/0025***

)0/006(
0/00063

)0/00045(

8 
 

(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

0/11***

)0/036(
0/033***

)0/009(
0/14***

)0/032(
0/04***

)0/0054(
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(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

0/45**

)0/22(
0/95***

)0/013(
0/65***

)0/08(
0/95***

)0/0051(

8 
 

(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

Diagnosticآزمون صحت الگو
43/93

]0/3086[
32/12

]0/807[
37/04

]0/603[
28/31

]0/916[

8 
 

(               )     در آن     (      (    )       
  
 )

 
     

    
(    

  )
    و  

    
(  
  )

 علاوهبه است.  

     ( ) ( )     و  (   )  پارامترهای تابع کاپولا  خودِ در این نوع تابع کاپولا،ای  ضرایب وابستگی دنبالهخواهد بود.  (   ) 
 SJCخواهد بود. اگرچه تابع کاپولای  ،نامتقارن این صورتو در غیر  ،باشد، ساختار وابستگی بازار متقارن            هستند. اگر 

تواند پویایی رفتار  ای نرخ ارزها داراست، اما به دلیل غیرشرطی بودن نمی در وابستگی دنباله را قابلیت الگوسازی عدم تقارن احتمالی
های  به اهداف و نوع دخالت بانکای ارزها با توجه  همبستگی دنباله ،که اشاره شد طور همانای بین ارزها را الگو نماید.  وابستگی دنباله

 پتن. خواهد بودای و عدم تقارن  خود قادر به تغییر ساختار وابستگی دنباله نوبه  بهتواند در طول زمان تغییر یابد که این  مرکزی می
 به SJCهمبستگی بالا و پایین در کاپولای  بر اساسکندال بالا و پایین را که  𝜏𝜏مدل کردن پویایی رفتار متغیرها،  منظور  به (5336)
( )      صورت   𝜏𝜏   و     ( )  𝜏𝜏  0الگو کرده است زیربه شکل  کرده، تعریف: 

(2) 
𝜏𝜏        (  ̅̅ ̅̅    ̅̅̅̅ 𝜏𝜏           ̅̅ ̅̅     ∑|         |

  

   
) 

(2) 
         (  ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅      

      ̅̅̅̅     ∑|         |
  

   
) 

 نتایج مدل
با  ای آورده شده است. در هر دو دوره پیش و پس از افزودن یوان های حاشیه تخمین مرحله اول مربوط به توزیع ، نتایج(0)جدول در 

 شده  انتخاب )AR(12(-GARCH(1,1و برای یوان  )AR(1(-GARCH(1,1 دلارـ  ، مدل مناسب یورو(5335) 5نگلاِاستفاده از مدل 
در هر دو  GARCHمدل ب ایضر. شده است(نگزارش  دلار ـ دلار و یوانـ  نرخ تغییرات یورو معادلات ایضرایب وقفهل در جدو)است. 

ضریب (   ) و ای واریانس شرطیضریب وقفه(   ). در جدول استدار معنا  SDRسبدقبل و بعد از پیوستن یوان به معادله نرخ ارز چه 
 ثیرپذیریتاو ضریب دوم بیانگر  t-1 تلاطم دورهبه  tتلاطم دوره وابستگی  دهندۀ نشان نخستضریب  .استجمله خطا توان دوم ای وقفه

 است. t-1 خبری در دوره ارز از اطلاعاتتلاطم هر دو بازار 
 

 ای هیحاش های تخمین پارامترهای توزیع :3جدول 
  پیش از پیوستن یوان پس از پیوستن یوان

CNY-USD EUR-USD CNY-USD EUR-USD  
    Variance Equation 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/

 

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

 
/  

   
 

/  
/  

/  
/  

/  
/  

/  
/     

 Diagnostic    آزمون صحت الگو
/  

[0326/3]  
/  

[232/3]  
/  

[630/3]  
/  

[106/3]  
 (  ) 

 

                                                   
( ) تبدیل لاجستیک  ۀدهند نشان   . 0 است. طرف راست این معادله شامل عبارت خودرگرسیون و ( 3.0) در بازه 𝜏𝜏برای قرار دادن    (     ) 

میانگین  به دلیل مشکل بودن شناسایی متغیر کنترل، استفاده از، (5336پتن )کند.  تبعیت می (ARMA) از فرایند 𝜏𝜏تغییرات  ه است وشد 0متغیر کنترل 
 دهد. مشاهده قبل پیشنهاد می 03در را    و    تفاوت بین  مطلقِ قدر

2. Engle 

43/40
]0/32[

47/48
]0/19[

0/59
]1[

48/63
]0/16[

9

/  
[23/0]  

/  
[91/0]  

/  
[9]  

/  
[91/0]  

       
 

/  /  /  /  Log Likelihood

 
 و نبودِ باکسـ  مربوط به آزمون لجانگ )Q2(40 و )Q(40 یها. آمارهدهدیرا نشان م P-Valueو  یارانحراف مع یبترته][ ب ( وتوجه: اعداد درون )

 9و  5 در سطوح یبترتبه اها رآماره یمعنادار *** و **. کندیم ییدوقفه تا 30مرتبه دوم آن را تا  ینو همج است، شدهردااستاند یهایماندهباق یخودهمبستگ
 .دهدینشان م درصد

 
امکان مقایسه  نظور. به مای ارزها با استفاده از انواع توابع کاپولا الگوسازی شده است وابستگی ساختاری بین توزیع حاشیه در مرحله دوم،

گامبل تخمین زده شده است.  و ، کلایتونT-Student الگوی رایج گاوسین، چهارمختلف کاپولا و انتخاب مدل مناسب، های  نتایج مدل
 (.پ9جدول رجوع کنید به )

در  تر بزرگو  تر قویای  وابستگی دنباله بیانگر، T-Studentنرمال( و ) نیگاوسکاپولای الپتیکال شامل ر همبستگی نبودن پارامت معنادار
به های پایین، بالا یا هر دو  همبستگی دنباله ،دیگربه عبارت توزیع مشترک نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال چندگانه است. 

خواهد تر  محتمل اریبس بازار گاوی زمانهمبه بالای  رو های جهش و بازار خرسی زمانهمهای شدید  مانند ریزش یهای دلیل وجود پدیده
قابلیت تخمین با  ـکلایتون و گامبل  ـدو مدل رایج کاپولای ارشمیدسی . کاپولای الپتیکال مناسب نخواهد بوداکتفا به همبستگی و  بود

دهد  می بالا نشانمعناداری کاپولای گامبل با وابستگی دم  نیز برای هر دو دوره تخمین زده شده است.پایین و بالا های دنباله تنها یکی از
پذیری در  تر بوده و با انگیزه حفظ رقابتس، بانک مرکزی چین به تضعیف یورو در مقابل دلار حساSDRستن یوان به سبد پیش از پیو

تابع معناداری  ،SDR سبد پس از پیوستن یوان به رده است. در دوره دومعیف واحد پول خود در مقابل دلار کتجارت اقدام به تض
و در یورو نسبت به دلار برای دخالت در زمان تقویت  را چیناهمیت و اولویت بانک مرکزی ، ای پایین با وابستگی دنبالهکاپولای کلایتون 

سازد. خاطر نشان میثبات قیمت نسبی یوان نتیجه 
کاپولای  استفاده از تابع بررسی نامتقارنی احتمالی، انگیزۀ وبالا و پایین ی تخمین وابستگی همزمان دو دنبالۀعدم قابلیت هر دو تابع برا

SJC و همچنین  ،های مرکزی بانک اولویت و دخالتتغییر پویایی رفتار و وابستگی ارزها به دلیل  از سوی دیگر،سازد.  را فراهم می
تواند عدم تقارن  مناسبی می طور به SJCاگرچه تابع کاپولای  .ای قرار دارد گذاران در طول زمان، مورد توجه ویژه سرمایهتصمیمات 

ارزها ای بین  وابستگی دنبالهالگوسازی پویایی  غیرشرطی بودن قادر بهای نرخ ارزها الگو نماید، اما به دلیل  را در وابستگی دنبالهاحتمالی 
،نیست. بنابراین

مقید و تابعی از زمان  صورت بهرا  3ای شرطی های دنباله بازدهی ارزها )یوان و یورو(، وابستگی 9برای بررسی رخدادهای حدی مشترک
 شده است. آورده (4)جدول در شرطی( ثابت )کاپولای شرطی( و پویا )غیرنتایج هر دو مدل  .(Ho et al., 2005) کردباید بررسی 

 
 شرطی و غیرشرطی SJC Copulaتابع تخمین پارامترهای : 4 جدول

پیش از پیوستن یوانیوانپس از پیوستن 
    SJC Copula

1/0  

/  
16/0  
/    

1/0  

/  
/  
/    

  Log Likelihood

                                                  
1. Joint Extreme Events
2. Conditional Tail Dependence

-4/74-801/312289/7-2279/7Log Likelihood

توجه: اعداد درون )( و ][ به ترتیب انحراف معیار و P-Value را نشان می دهد. آماره های )Q(40 و )Q2(40 مربوط به آزمون 
لجانگ ـ باکس و نبودِ خودهمبستگی باقیمانده های استانداردشده است، و همجین مرتبه دوم آن را تا 20 وقفه تایید می کند. 

** و *** معناداری آماره ها را به ترتیب در سطوح 5 و 1 درصد نشان می دهد.

کاپولا  توابع  انواع  از  استفاده  با  ارزها  توزیع حاشیه ای  بین  ساختاری  وابستگی  دوم،  مرحله  در 
الگوسازی شده است. به منظور امکان مقایسه نتایج مدل های مختلف کاپولا و انتخاب مدل مناسب، 

1. Engle



SD
R

د 
سب

به 
ن 

یوا
ن 

ست
پیو

از 
س 

و پ
ش 

 پی
رو

 یو
ن و

یوا
ی 

تگ
س

واب
ار 

خت
سا

گ
زر

ی ب
شاد

 و 
نی

ابا
خی

صر 
نا

15

به  کنید  )رجوع  است.  زده شده  تخمین  گامبل  و  T-Student، کلایتون  گاوسین،  رایج  الگوی  چهار 
جدول 1پ(.

معنادار نبودن پارامتر همبستگی کاپولای الپتیکال شامل گاوسین )نرمال( و T-Student، بیانگر 
وابستگی دنباله ای قوی تر و بزرگ تر در توزیع مشترک نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال 
چندگانه است. به عبارت دیگر، همبستگی دنباله های پایین، بالا یا هر دو به دلیل وجود پدیده هایی 
بسیار  گاوی  بازار  همزمان  بالای  به  رو  جهش های  و  خرسی  بازار  همزمان  شدید  ریزش های  مانند 
محتمل تر خواهد بود و اکتفا به همبستگی کاپولای الپتیکال مناسب نخواهد بود. دو مدل رایج کاپولای 
ارشمیدسی ـ کلایتون و گامبل ـ با قابلیت تخمین تنها یکی از دنباله های پایین و بالا نیز برای هر 
دو دوره تخمین زده شده است. معناداری کاپولای گامبل با وابستگی دم بالا نشان می دهد پیش از 
پیوستن یوان به سبد SDR، بانک مرکزی چین به تضعیف یورو در مقابل دلار حساس تر بوده و با 
انگیزه حفظ رقابت پذیری در تجارت اقدام به تضعیف واحد پول خود در مقابل دلار کرده است. در دوره 
دوم پس از پیوستن یوان به سبد SDR، معناداری تابع کاپولای کلایتون با وابستگی دنباله ای پایین، 
اهمیت و اولویت بانک مرکزی چین را برای دخالت در زمان تقویت یورو نسبت به دلار و در نتیجه 

ثبات قیمت نسبی یوان خاطر نشان می سازد.
عدم قابلیت هر دو تابع برای تخمین وابستگی همزمان دو دنبالۀ بالا و پایین و بررسی نامتقارنی 
احتمالی، انگیزۀ استفاده از تابع کاپولای SJC را فراهم می سازد. از سوی دیگر، پویایی رفتار و وابستگی 
ارزها به دلیل تغییر اولویت و دخالت بانک های مرکزی، و همچنین تصمیمات سرمایه گذاران در طول 
تقارن  عدم  می تواند  مناسبی  به طور   SJC کاپولای  تابع  اگرچه  دارد.  قرار  ویژه ای  توجه  مورد  زمان، 
احتمالی را در وابستگی دنباله ای نرخ ارزها الگو نماید، اما به دلیل غیرشرطی بودن قادر به الگوسازی 
پویایی وابستگی دنباله ای بین ارزها نیست. بنابراین، برای بررسی رخدادهای حدی مشترک1 بازدهی 
ارزها )یوان و یورو(، وابستگی های دنباله ای شرطی2 را به  صورت مقید و تابعی از زمان باید بررسی 
کرد )Ho et al., 2005(. نتایج هر دو مدل ثابت )کاپولای شرطی( و پویا )غیرشرطی( در جدول )4( 

آورده شده است.

1. Joint Extreme Events
2. Conditional Tail Dependence 
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جدول4:تخمینپارامترهایتابعSJC Copulaشرطیوغیرشرطی

پيش از پيوستن یوانپس از پيوستن یوان
SJC Copula

0/6***

)0/009(
0/68***

)0/004(

9

/  
[23/0]  

/  
[91/0]  

/  
[9]  

/  
[91/0]  

       
 

/  /  /  /  Log Likelihood

 
 و نبودِ باکسـ  مربوط به آزمون لجانگ )Q2(40 و )Q(40 یها. آمارهدهدیرا نشان م P-Valueو  یارانحراف مع یبترته][ ب ( وتوجه: اعداد درون )

 9و  5 در سطوح یبترتبه اها رآماره یمعنادار *** و **. کندیم ییدوقفه تا 30مرتبه دوم آن را تا  ینو همج است، شدهردااستاند یهایماندهباق یخودهمبستگ
 .دهدینشان م درصد

 
امکان مقایسه  نظور. به مای ارزها با استفاده از انواع توابع کاپولا الگوسازی شده است وابستگی ساختاری بین توزیع حاشیه در مرحله دوم،

گامبل تخمین زده شده است.  و ، کلایتونT-Student الگوی رایج گاوسین، چهارمختلف کاپولا و انتخاب مدل مناسب، های  نتایج مدل
 (.پ9جدول رجوع کنید به )

در  تر بزرگو  تر قویای  وابستگی دنباله بیانگر، T-Studentنرمال( و ) نیگاوسکاپولای الپتیکال شامل ر همبستگی نبودن پارامت معنادار
به های پایین، بالا یا هر دو  همبستگی دنباله ،دیگربه عبارت توزیع مشترک نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال چندگانه است. 

خواهد تر  محتمل اریبس بازار گاوی زمانهمبه بالای  رو های جهش و بازار خرسی زمانهمهای شدید  مانند ریزش یهای دلیل وجود پدیده
قابلیت تخمین با  ـکلایتون و گامبل  ـدو مدل رایج کاپولای ارشمیدسی . کاپولای الپتیکال مناسب نخواهد بوداکتفا به همبستگی و  بود

دهد  می بالا نشانمعناداری کاپولای گامبل با وابستگی دم  نیز برای هر دو دوره تخمین زده شده است.پایین و بالا های دنباله تنها یکی از
پذیری در  تر بوده و با انگیزه حفظ رقابتس، بانک مرکزی چین به تضعیف یورو در مقابل دلار حساSDRستن یوان به سبد پیش از پیو

تابع معناداری  ،SDR سبد پس از پیوستن یوان به رده است. در دوره دومعیف واحد پول خود در مقابل دلار کتجارت اقدام به تض
و در یورو نسبت به دلار برای دخالت در زمان تقویت  را چیناهمیت و اولویت بانک مرکزی ، ای پایین با وابستگی دنبالهکاپولای کلایتون 

سازد. خاطر نشان میثبات قیمت نسبی یوان نتیجه 
کاپولای  استفاده از تابع بررسی نامتقارنی احتمالی، انگیزۀ وبالا و پایین ی تخمین وابستگی همزمان دو دنبالۀعدم قابلیت هر دو تابع برا

SJC و همچنین  ،های مرکزی بانک اولویت و دخالتتغییر پویایی رفتار و وابستگی ارزها به دلیل  از سوی دیگر،سازد.  را فراهم می
تواند عدم تقارن  مناسبی می طور به SJCاگرچه تابع کاپولای  .ای قرار دارد گذاران در طول زمان، مورد توجه ویژه سرمایهتصمیمات 

ارزها ای بین  وابستگی دنبالهالگوسازی پویایی  غیرشرطی بودن قادر بهای نرخ ارزها الگو نماید، اما به دلیل  را در وابستگی دنبالهاحتمالی 
،نیست. بنابراین

مقید و تابعی از زمان  صورت بهرا  3ای شرطی های دنباله بازدهی ارزها )یوان و یورو(، وابستگی 9برای بررسی رخدادهای حدی مشترک
 شده است. آورده (4)جدول در شرطی( ثابت )کاپولای شرطی( و پویا )غیرنتایج هر دو مدل  .(Ho et al., 2005) کردباید بررسی 

 
 شرطی و غیرشرطی SJC Copulaتابع تخمین پارامترهای : 4 جدول

پیش از پیوستن یوانیوانپس از پیوستن 
    SJC Copula

1/0  

/  
16/0  
/    

1/0  

/  
/  
/    

  Log Likelihood

                                                  
1. Joint Extreme Events
2. Conditional Tail Dependence

0/6***
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0/47***

)0/004(
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 و نبودِ باکسـ  مربوط به آزمون لجانگ )Q2(40 و )Q(40 یها. آمارهدهدیرا نشان م P-Valueو  یارانحراف مع یبترته][ ب ( وتوجه: اعداد درون )

 9و  5 در سطوح یبترتبه اها رآماره یمعنادار *** و **. کندیم ییدوقفه تا 30مرتبه دوم آن را تا  ینو همج است، شدهردااستاند یهایماندهباق یخودهمبستگ
 .دهدینشان م درصد

 
امکان مقایسه  نظور. به مای ارزها با استفاده از انواع توابع کاپولا الگوسازی شده است وابستگی ساختاری بین توزیع حاشیه در مرحله دوم،

گامبل تخمین زده شده است.  و ، کلایتونT-Student الگوی رایج گاوسین، چهارمختلف کاپولا و انتخاب مدل مناسب، های  نتایج مدل
 (.پ9جدول رجوع کنید به )

در  تر بزرگو  تر قویای  وابستگی دنباله بیانگر، T-Studentنرمال( و ) نیگاوسکاپولای الپتیکال شامل ر همبستگی نبودن پارامت معنادار
به های پایین، بالا یا هر دو  همبستگی دنباله ،دیگربه عبارت توزیع مشترک نسبت به وابستگی متعارف در توزیع نرمال چندگانه است. 

خواهد تر  محتمل اریبس بازار گاوی زمانهمبه بالای  رو های جهش و بازار خرسی زمانهمهای شدید  مانند ریزش یهای دلیل وجود پدیده
قابلیت تخمین با  ـکلایتون و گامبل  ـدو مدل رایج کاپولای ارشمیدسی . کاپولای الپتیکال مناسب نخواهد بوداکتفا به همبستگی و  بود

دهد  می بالا نشانمعناداری کاپولای گامبل با وابستگی دم  نیز برای هر دو دوره تخمین زده شده است.پایین و بالا های دنباله تنها یکی از
پذیری در  تر بوده و با انگیزه حفظ رقابتس، بانک مرکزی چین به تضعیف یورو در مقابل دلار حساSDRستن یوان به سبد پیش از پیو

تابع معناداری  ،SDR سبد پس از پیوستن یوان به رده است. در دوره دومعیف واحد پول خود در مقابل دلار کتجارت اقدام به تض
و در یورو نسبت به دلار برای دخالت در زمان تقویت  را چیناهمیت و اولویت بانک مرکزی ، ای پایین با وابستگی دنبالهکاپولای کلایتون 

سازد. خاطر نشان میثبات قیمت نسبی یوان نتیجه 
کاپولای  استفاده از تابع بررسی نامتقارنی احتمالی، انگیزۀ وبالا و پایین ی تخمین وابستگی همزمان دو دنبالۀعدم قابلیت هر دو تابع برا

SJC و همچنین  ،های مرکزی بانک اولویت و دخالتتغییر پویایی رفتار و وابستگی ارزها به دلیل  از سوی دیگر،سازد.  را فراهم می
تواند عدم تقارن  مناسبی می طور به SJCاگرچه تابع کاپولای  .ای قرار دارد گذاران در طول زمان، مورد توجه ویژه سرمایهتصمیمات 

ارزها ای بین  وابستگی دنبالهالگوسازی پویایی  غیرشرطی بودن قادر بهای نرخ ارزها الگو نماید، اما به دلیل  را در وابستگی دنبالهاحتمالی 
،نیست. بنابراین

مقید و تابعی از زمان  صورت بهرا  3ای شرطی های دنباله بازدهی ارزها )یوان و یورو(، وابستگی 9برای بررسی رخدادهای حدی مشترک
 شده است. آورده (4)جدول در شرطی( ثابت )کاپولای شرطی( و پویا )غیرنتایج هر دو مدل  .(Ho et al., 2005) کردباید بررسی 

 
 شرطی و غیرشرطی SJC Copulaتابع تخمین پارامترهای : 4 جدول

پیش از پیوستن یوانیوانپس از پیوستن 
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
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2. Variations in the Dependence
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
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2. Variations in the Dependence
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

-2522-2532Log Likelihood
توجه: مقادیر داخل پرانتز، نشان دهندۀ انحراف معیار و *** نشان دهندۀ معناداری در سطح 5 درصد است.

 ساختار وابستگی یوان 
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

در دوره یکم، پیش از پیوستن یوان به سبد SDR با توجه به 
و یورو نامتقارن شناخته شده است. به طوری که وابستگی دنباله بالا )0/68( از دنباله پایین )0/47( 
را در زمان تضعیف یورو  بانک مرکزی  اولویت حفظ رقابت پذیری و دخالت  به خوبی  بوده و  بیش تر 
در مقابل دلار به نمایش گذاشته است. متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به 
سبد SDR به میزان 0/6 بوده و نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آن ها نسبت به 
دلار بوده است. با مقایسه پارامترهای وابستگی دنباله ای کاهش اولویت رقابت پذیری )کاهش وابستگی 
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دنباله بالا از 0/68 به 0/6( و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی )افزایش وابستگی دنباله پایین از 0/47 
به 0/6( بانک مرکزی نسبت به دورۀ یکم مشهود است، اما همچنان پارامترهای تخمینی کاپولای ثابت، 

قادر به نمایش پویایی های رفتاری در طول زمان نیست.
 درجۀ تغییرات2 وابستگی را 
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

 درجۀ ماندگاری1 وابستگی و 
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

در تخمین کاپولای پویا، پارامتر 
 که در جدول )4( نشانگر عرض از مبدأ یا درجۀ وابستگی های دنباله بالا و 
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

نشان می دهد. پارامتر 
پایین است، در دوره پیش از افزودن یوان تنها برای دنباله پایین و در دورۀ دوم برای دنباله بالا معنادار 

 برای هر دو دوره معنادار است.
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 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
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تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد
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 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

است، در حالی که پارامتر 
 به خوبی بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی های دنباله بالا نسبت به دنباله پایین در دورۀ 

10

   Time-Varying SJC Copula

 
 

/  
/     

/  
/  

/  
/     

/  
 

/  
/    

/  
/  

/  
/    

 
 

 
/     

 
/  

 
/     

  Log Likelihood 
 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

پارامتر 
یکسان  تقریباً  دنباله  دو  هر  در  وابستگی ها  ماندگاری  یوان  معرفی  از  پس  که  حالی  در  است.  یکم 
 نشانگر تغییرات بیش تر وابستگی در دنباله پایین نسبت به بالا 

10

   Time-Varying SJC Copula

 
 

/  
/     

/  
/  

/  
/     

/  
 

/  
/    

/  
/  

/  
/    

 
 

 
/     

 
/  

 
/     

  Log Likelihood 
 درصد است. 5در سطح  معناداری دهندۀنشان ***و  معیار انحراف دهندۀداخل پرانتز، نشان یرمقاد توجه:

 
است.  شدهشناخته ساختار وابستگی یوان و یورو نامتقارن             با توجه به  SDR، پیش از پیوستن یوان به سبد یکمدر دوره 

 بانک مرکزیدخالت  پذیری و خوبی اولویت حفظ رقابتتر بوده و بهبیش( 44/0( از دنباله پایین )16/0که وابستگی دنباله بالا ) طوری هب
 SDR سبد متوسط پارامتر وابستگی بالا و پایین پس از پیوستن یوان به .تضعیف یورو در مقابل دلار به نمایش گذاشته استدر زمان  را

با مقایسه پارامترهای وابستگی  است.بوده دلار ها نسبت به  نشانگر تقارن رفتاری دو ارز در زمان تضعیف و تقویت آنبوده و  1/0به میزان 
)افزایش وابستگی  و افزایش اولویت ثبات قیمت نسبی( 1/0به  16/0کاهش وابستگی دنباله بالا از ) پذیری اولویت رقابتای کاهش  دنباله

قادر به کاپولای ثابت،  پارامترهای تخمینیاما همچنان  ،مشهود است یکم ( بانک مرکزی نسبت به دورۀ1/0به  44/0دنباله پایین از 
 نیست.های رفتاری در طول زمان پویایینمایش 

 (4) جدولدر که   پارامتر  دهد. وابستگی را نشان می 3تغییرات ۀدرج  و  یوابستگ 9ماندگاری درجۀ  پارامتر در تخمین کاپولای پویا، 
 دوم تنها برای دنباله پایین و در دورۀدر دوره پیش از افزودن یوان  است،های دنباله بالا و پایین  وابستگی یا درجۀ مبدأنشانگر عرض از 

 برای هر دو دوره معنادار است.  و   که پارامتر  در حالی ،برای دنباله بالا معنادار است
که پس از معرفی  است. در حالی یکم الا نسبت به دنباله پایین در دورۀهای دنباله ب بیانگر ماندگاری بالاتر وابستگی خوبیبه  پارامتر 

تر وابستگی در نشانگر تغییرات بیش  پارامتر  ،همچنیناست.  آمده دست بهیکسان  تقریباًها در هر دو دنباله  یوان ماندگاری وابستگی
پایین( ، مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا (4) و (2) اشکال دوم است. و برعکس آن در دورۀ یکم نباله پایین نسبت به بالا در دورۀد

 دهند. نشان می SDR سبد ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان بهرا به یورو و یوان
 

                                                  
1. Persistence
2. Variations in the Dependence

به  دست آمده است. همچنین، پارامتر 
در دورۀ یکم و برعکس آن در دورۀ دوم است. اشکال )3( و )4( مسیر زمانی وابستگی دو دنباله )بالا، 

پایین( یورو و یوان را به ترتیب پیش و پس از پیوستن یوان به سبد SDR نشان می دهند.
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 (2012تا نوامبر  2002 یهژانو) SDR سبد به یوان یوستناز پ یشپ Time-Varying SJC Copula در مدل یشرط یوابستگ: 3شکل 

 
، پارامترهای وابستگی در 42/3و  62/3ترتیب ستگی دنباله بالا و پایین بهوابرغم متوسط  علی یوان، پیوستناز  ، پیش(0) شکلمطابق 

مشخص  (0شکل )طور که در . هماناست ثابت نبوده و هر کدام از میانگین خود منحرف شده 5302تا نوامبر  5332طول دوره ژانویه 
مشکی( در طول  خطکه وابستگی دنباله پایین ) نوسان داشته است. در حالی 2/3تا  2/3آبی( در بازه  خطپارامتر وابستگی بالا ) است،

 نوسان داشته است.  0تا  0/3بین  (SDR سبد )پس از پیوستن یوان به 5350آوریل تا  5302دوره نوامبر 
 در طول زمان خطاما هر دو  است، 6/3برابر و به میزان طور متوسط بهمشکی(  خط) نییپاآبی( و  خطبالا ) ، همبستگی دمُ(4) شکلدر 

دنباله تگی دامنه تغییرات وابس SDR سبد پس از پیوستن یوان به طور که نشان داده شده است،هماناز میانگین خود انحراف داشته و 
نات وابستگی دنباله پایین نوسا( 5350تا آوریل  5302از نوامبر ) دوم در دورۀ یکم بوده است. به عبارت دیگر، بالا و پایین عکس دورۀ

 .کرده استتغییر  0تا  0/3ه شدیدتر بوده و در باز
پیش از پیوستن  در دورۀ(   ) تر تغییرات وابستگی دنباله پایینبیش بر درجۀمبنی را  (4)جدول نتایج  (4)و  (0اشکال ) ،طور کلی هب

 کند. دوم تایید می و برعکس آن در دورۀ SDR سبد یوان به
 

 
 (2021 یلتا آور 2012 )نوامبر SDR سبد به یوان یوستنس از پپ Time-Varying SJC Copulaدر مدل  یشرط یوابستگ :4شکل 

 
 سبد یوان به زمان با پیوستنهم 5302ای بالا و پایین پس از نوامبر  دهد که وابستگی دنباله نشان می خوبی به (4)و  (0اشکال )تفاوت 
SDR اولویت مقامات پولی چین از ،دیگرعبارت   به .تغییر چشمگیری داشته و این تغییر موقتی نبوده و به حالت قبل برنگشته است 
حفظ مزیت رقابتی در تجارت در زمان تضعیف یورو نسبت به دلار، به اولویت تقویت یوان  نتیجه دردلار و  برحسبتضعیف یوان  صِرف

شکل3:وابستگیشرطیدرمدلTime-Varying SJC CopulaپیشازپیوستنیوانبهسبدSDR)ژانویه
2005تانوامبر2015(
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مطابق شکل )3(، پیش از پیوستن یوان، علی رغم متوسط وابستگی دنباله بالا و پایین به ترتیب 
0/68 و 0/47، پارامترهای وابستگی در طول دوره ژانویه 2005 تا نوامبر 2015 ثابت نبوده و هر کدام 
از میانگین خود منحرف شده است. همان طور که در شکل )3( مشخص است، پارامتر وابستگی بالا 
)خط آبی( در بازه 0/5 تا 0/8 نوسان داشته است. در حالی که وابستگی دنباله پایین )خط مشکی( 
در طول دوره نوامبر 2015 تا آوریل 2021 )پس از پیوستن یوان به سبد SDR( بین 0/3 تا 1 نوسان 

داشته است. 
در شکل )4(، همبستگی دُم بالا )خط آبی( و پایین )خط مشکی( به طور متوسط برابر و به میزان 
0/6 است، اما هر دو خط در طول زمان از میانگین خود انحراف داشته و همان طور که نشان داده شده 
است، پس از پیوستن یوان به سبد SDR دامنه تغییرات وابستگی دنباله بالا و پایین عکس دورۀ یکم 
بوده است. به عبارت دیگر، در دورۀ دوم )از نوامبر 2015 تا آوریل 2021( نوسانات وابستگی دنباله 

پایین شدیدتر بوده و در بازه 0/3 تا 1 تغییر کرده است.
به طور کلی، اشکال )3( و )4( نتایج جدول )4( را مبنی بر درجۀ بیش تر تغییرات وابستگی دنباله 

( در دورۀ پیش از پیوستن یوان به سبد SDR و برعکس آن در دورۀ دوم تایید می کند.
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 کند. دوم تایید می و برعکس آن در دورۀ SDR سبد یوان به
 

 
 (2021 یلتا آور 2012 )نوامبر SDR سبد به یوان یوستنس از پپ Time-Varying SJC Copulaدر مدل  یشرط یوابستگ :4شکل 

 
 سبد یوان به زمان با پیوستنهم 5302ای بالا و پایین پس از نوامبر  دهد که وابستگی دنباله نشان می خوبی به (4)و  (0اشکال )تفاوت 
SDR اولویت مقامات پولی چین از ،دیگرعبارت   به .تغییر چشمگیری داشته و این تغییر موقتی نبوده و به حالت قبل برنگشته است 
حفظ مزیت رقابتی در تجارت در زمان تضعیف یورو نسبت به دلار، به اولویت تقویت یوان  نتیجه دردلار و  برحسبتضعیف یوان  صِرف

پایین )
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 (2012تا نوامبر  2002 یهژانو) SDR سبد به یوان یوستناز پ یشپ Time-Varying SJC Copula در مدل یشرط یوابستگ: 3شکل 

 
، پارامترهای وابستگی در 42/3و  62/3ترتیب ستگی دنباله بالا و پایین بهوابرغم متوسط  علی یوان، پیوستناز  ، پیش(0) شکلمطابق 

مشخص  (0شکل )طور که در . هماناست ثابت نبوده و هر کدام از میانگین خود منحرف شده 5302تا نوامبر  5332طول دوره ژانویه 
مشکی( در طول  خطکه وابستگی دنباله پایین ) نوسان داشته است. در حالی 2/3تا  2/3آبی( در بازه  خطپارامتر وابستگی بالا ) است،

 نوسان داشته است.  0تا  0/3بین  (SDR سبد )پس از پیوستن یوان به 5350آوریل تا  5302دوره نوامبر 
 در طول زمان خطاما هر دو  است، 6/3برابر و به میزان طور متوسط بهمشکی(  خط) نییپاآبی( و  خطبالا ) ، همبستگی دمُ(4) شکلدر 

دنباله تگی دامنه تغییرات وابس SDR سبد پس از پیوستن یوان به طور که نشان داده شده است،هماناز میانگین خود انحراف داشته و 
نات وابستگی دنباله پایین نوسا( 5350تا آوریل  5302از نوامبر ) دوم در دورۀ یکم بوده است. به عبارت دیگر، بالا و پایین عکس دورۀ

 .کرده استتغییر  0تا  0/3ه شدیدتر بوده و در باز
پیش از پیوستن  در دورۀ(   ) تر تغییرات وابستگی دنباله پایینبیش بر درجۀمبنی را  (4)جدول نتایج  (4)و  (0اشکال ) ،طور کلی هب

 کند. دوم تایید می و برعکس آن در دورۀ SDR سبد یوان به
 

 
 (2021 یلتا آور 2012 )نوامبر SDR سبد به یوان یوستنس از پپ Time-Varying SJC Copulaدر مدل  یشرط یوابستگ :4شکل 

 
 سبد یوان به زمان با پیوستنهم 5302ای بالا و پایین پس از نوامبر  دهد که وابستگی دنباله نشان می خوبی به (4)و  (0اشکال )تفاوت 
SDR اولویت مقامات پولی چین از ،دیگرعبارت   به .تغییر چشمگیری داشته و این تغییر موقتی نبوده و به حالت قبل برنگشته است 
حفظ مزیت رقابتی در تجارت در زمان تضعیف یورو نسبت به دلار، به اولویت تقویت یوان  نتیجه دردلار و  برحسبتضعیف یوان  صِرف

شکل4:وابستگیشرطیدرمدلTime-Varying SJC CopulaپسازپیوستنیوانبهسبدSDR)نوامبر
2015تاآوریل2021(

تفاوت اشکال )3( و )4( به خوبی نشان می دهد که وابستگی دنباله ای بالا و پایین پس از نوامبر 
2015 همزمان با پیوستن یوان به سبد SDR تغییر چشمگیری داشته و این تغییر موقتی نبوده و به 
حالت قبل برنگشته است. به  عبارت دیگر، اولویت مقامات پولی چین از صِرف تضعیف یوان برحسب 
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دلار و در نتیجه حفظ مزیت رقابتی در تجارت در زمان تضعیف یورو نسبت به دلار، به اولویت تقویت 
یوان در مقابل دلار و حفظ ثبات قیمت در زمان تقویت یورو تغییر کرده است. یکی از دلایل اتخاذ 
این سیاست می تواند حمایت از سرمایه گذاران یوان و افزایش سهم آن در پرتفوی سرمایه گذاران باشد. 
بنابراین، تغییر اولویت دهی بانک مرکزی چین از حفظ رقابت پذیری به حفظ ثبات قیمتی را می توان به 
عنوان شروع تغییر جایگاه یوان در میان ارزهای بین المللی و حتی آغازگر تغییر رفتار سرمایه گذاران، 

بانک های مرکزی، و تجار به شمار آورد.
برای مقایسه واضح تر وابستگی دنباله بالا و پایین و تغییرات آن در هر دوره، تفاوت آن ها در دو 
دوره به طور مجزا در اشکال )5( و )6( نشان داده شده است. در شکل )5(، تفاوت وابستگی دو دنباله 
داده  شده است، که  نشان  از صفر  بیش تر  اغلب   ،SDR یوان در سبد  پذیرش  از  پایین( پیش  )بالا، 
به  وضوح بیانگر فزونی وابستگی دنباله بالا بر دنباله پایین است. پیش از این که یوان یک گام دیگر به 
ارزهای بین المللی نزدیک شود، اولویت بانک مرکزی چین رقابت در تضعیف بوده است تا بتواند سهم 
تجاری خود را از طریق مزیت قیمتی حفظ کند. بنابراین، چین در زمان تضعیف یورو در مقابل دلار 
به تضعیف واحد پول خود )یوان( نسبت به دلار پرداخته که این امر موجب وابستگی بیش تر یورو و 

یوان در دنباله های بالا خواهد شد.

12 
 

تواند حمایت از  قیمت در زمان تقویت یورو تغییر کرده است. یکی از دلایل اتخاذ این سیاست میدر مقابل دلار و حفظ ثبات 
دهی بانک مرکزی چین از حفظ  تغییر اولویت ،بنابراین گذاران باشد. سرمایه پرتفویگذاران یوان و افزایش سهم آن در  سرمایه
المللی و حتی آغازگر تغییر رفتار  ارزهای بین میانتغییر جایگاه یوان در شروع  عنوانبه  توان میپذیری به حفظ ثبات قیمتی را  رقابت

 .شمار آوردبهو تجار  ،های مرکزی گذاران، بانک سرمایه
 (6)و  (2) اشکالطور مجزا در  ها در دو دوره به تر وابستگی دنباله بالا و پایین و تغییرات آن در هر دوره، تفاوت آن برای مقایسه واضح

تر از صفر ، اغلب بیشSDR سبد پایین( پیش از پذیرش یوان در)بالا،  ، تفاوت وابستگی دو دنباله(2) شکلدر  شده است.نشان داده 
که یوان یک گام دیگر به ارزهای پایین است. پیش از این وضوح بیانگر فزونی وابستگی دنباله بالا بر دنباله ، که بهشده است نشان داده 

المللی نزدیک شود، اولویت بانک مرکزی چین رقابت در تضعیف بوده است تا بتواند سهم تجاری خود را از طریق مزیت قیمتی حفظ  بین
به دلار پرداخته که این امر موجب  چین در زمان تضعیف یورو در مقابل دلار به تضعیف واحد پول خود )یوان( نسبت ،بنابراین .کند

 های بالا خواهد شد. تر یورو و یوان در دنبالهوابستگی بیش
 

 
تا  2002 یه)ژانو SDRبه  یوان یوستناز پ یشپ Time-Varying SJC Copulaدر  ییندم بالا و پا یوابستگ ینتفاوت ب یزمان یرمس :2شکل 

 (2012نوامبر 
 

اله پایین نسبت به تر بودن وابستگی دنبکه نشانگر بیش استتر از صفر وابستگی دنباله بالا و پایین عمدتاً کم ، تفاوت(6شکل )در اما 
ثبات قیمت و توجه به رقابت  برانگیختگی انگیزۀهای شدید یورو در مقابل دلار،  زمان با تقویتبالاست. تقویت یوان هم دنباله وابستگی

 کند. گذاران بیان می پرتفوی سرمایه گیری در از طریق سهم را مالی
 

شکل5:مسیرزمانیتفاوتبینوابستگیدمبالاوپاییندرTime-Varying SJC Copulaپیشازپیوستن
یوانبهSDR)ژانویه2005تانوامبر2015(
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اما در شکل )6(، تفاوت وابستگی دنباله بالا و پایین عمدتاً کم تر از صفر است که نشانگر بیش تر 
تقویت های  با  یوان همزمان  تقویت  بالاست.  دنباله  وابستگی  به  نسبت  پایین  دنباله  وابستگی  بودن 
شدید یورو در مقابل دلار، برانگیختگی انگیزۀ ثبات قیمت و توجه به رقابت مالی را از طریق سهم گیری 

در پرتفوی سرمایه گذاران بیان می کند.
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 2012 )نوامبر SDR سبد به یوان یوستنپس از پ Time-Varying SJC Copulaدر  ییندم بالا و پا یوابستگ ینتفاوت ب یزمان یرمس :6شکل 

 (2021 یلتا آور
 

 گیریبحث و نتیجه
 ،وابستگی نامتقارن و دنباله پهن در متغیرها مشهود باشد زمانی که در ویژه بهچندمتغیره، آگاهی از ساختار وابستگی و توزیع شرطی 

های اخیر در اقتصاد کشور چین و  تغییرات شگرف سال وجود با .( 2011et alSingh ,.) داردبررسی رفتارهای مالی کاربرد حیاتی در 
المللی به نقش چین در تعاملات  های بین وابستگیهای حوزۀ پژوهشسازی یوان، تعداد کمی از  المللی بین در زمینۀ ثرمو های گامثبت 

 اند. جهانی پرداخته
اقتصادی، اهدافی  های اطمینانیناریسک و  تواند با افزایش ارز پرکاربرد و یوان می عنوانبه نادیده گرفتن تغییر ساختار وابستگی یورو 

ماهیت  ،سازد. بدین ترتیب ثرمتاها و تخصیص منابع را  گیری و کنترل ریسک، قیمتگذاری دارایی ، اندازهپرتفوی سازیمتنوعمانند 
 خواهد بود.  و سیاستگذاران ،، فعالان اقتصادیگذاران سرمایهبرای اقتصاددانان،  مهمجذاب و  پرسشیوابستگی دو ارز 
یورو  پرکاربردتمرکز بر ساختار وابستگی یوان چین با ارز  سازی یوان، انگیزۀ المللی مسیر تکامل بین عنوان  به SDR سبد پیوستن یوان به

  بهیا  21/3به  -06/3کند. همبستگی خطی رایج بین یورو و یوان تنها نشانگر تغییر همبستگی از  دلار( را ایجاد می برحسبیک  )هر
 های شدید ها یا تقویت در تضعیف ها آنحرکتی  هم ست و اطلاعاتی در مورد نحوۀها آن خطیتنها بیانگر همبستگی  ،دیگرعبارت 
تابع کاپولا برحسب توابع توزیع  بر اساسبا نگاشت توزیع مشترک گذارد. در رویکرد جایگزین،  در اختیار نمی های بالا و پایین( )دنباله
شوند. پهن بودن  نامتقارنی و پهن بودن دنباله توزیع نیز پوشش داده می جمله ازهای آشکارشده در بازارهای ارز  یتای، واقع حاشیه
ای در توزیع مشترک این ارزها  تواند حکایت از این نکته داشته باشد که وابستگی دنباله خود می ،ها در یک فضای توزیع چندگانه دنباله
 .استاز وابستگی متعارف در توزیع نرمال چندگانه  تر بزرگو  تر قوی

و در  ـویژگی تقارنی با  ـهای رایج در اقتصاد  ترتیب انتخاببه T-Student نرمال( و) نیگاوسانتخاب کاپولای الپتیکال شامل  اگرچه
های  د واقعیتنتوان نمی ،نتوزیع گاوسی ویژه به ها،هر دو کاپولا ، اما مشخصاًهستند ـتقارنی و دنباله پهن عدم ویژگی با  ـبازارهای مالی 

در  بازار گاوی همزمانبه بالای  های رو و جهشبازار خرسی  زمانهمهای شدید  هایی مانند ریزش رواج پدیده د.بازار مالی را در نظر بگیرن
به دلیل  SJC Copulaدر بین ارزها خواهد شد. تابع  ـیا هر دو بالا  های پایین، همبستگی دنباله ـای  بازار ارزها، موجب همبستگی دنباله

 کهجایی آن از. است شدهشناخته بین ارزها در صورت وجود، کاراترین مدل برای بررسی ساختار وابستگی ارزها نامتقارنی تخمین 
 SJC است، مدل تغییرقابلگذاران در طول زمان  های مرکزی و رفتار سرمایه بانک گذاریسیاستهمبستگی بین ارزها به دلیل تغییر 

Copula است.  شدهانتخاب ها در طول زمان  پویا به دلیل توانایی نمایش تغییرات وابستگی 
، بانک مرکزی چین رفتاری نامتقارن در زمان تضعیف و تقویت یورو در SDR سبد پیش از پیوستن یوان به دهد که نتایج مدل نشان می

پذیری و نگه داشتن سهم تجاری در ایالات متحده، در زمان به دلیل اولویت حفظ قدرت رقابته ک طوری هب ،مقابل دلار داشته است

شکل6:مسیرزمانیتفاوتبینوابستگیدمبالاوپاییندرTime-Varying SJC Copulaپسازپیوستن
یوانبهسبدSDR)نوامبر2015تاآوریل2021(

بحث و نتيجه گيری

آگاهی از ساختار وابستگی و توزیع شرطی چندمتغیره، به ویژه در زمانی که وابستگی نامتقارن و دنباله 
پهن در متغیرها مشهود باشد، کاربرد حیاتی در بررسی رفتارهای مالی دارد )Singh et al., 2011(. با وجود 
تغییرات شگرف سال های اخیر در اقتصاد کشور چین و ثبت گام های موثر در زمینۀ بین المللی سازی یوان، 

تعداد کمی از پژوهش های حوزۀ وابستگی های بین المللی به نقش چین در تعاملات جهانی پرداخته اند.
افزایش  با  می تواند  یوان  و  پرکاربرد  ارز  عنوان  به  یورو  وابستگی  ساختار  تغییر  گرفتن  نادیده 
ریسک و نااطمینانی های اقتصادی، اهدافی مانند متنوع سازی پرتفوی، اندازه گیری و کنترل ریسک، 
قیمتگذاری دارایی ها و تخصیص منابع را متاثر سازد. بدین ترتیب، ماهیت وابستگی دو ارز پرسشی 
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جذاب و مهم برای اقتصاددانان، سرمایه گذاران، فعالان اقتصادی، و سیاستگذاران خواهد بود. 
پیوستن یوان به سبد SDR به  عنوان مسیر تکامل بین المللی سازی یوان، انگیزۀ تمرکز بر ساختار 
وابستگی یوان چین با ارز پرکاربرد یورو )هر یک برحسب دلار( را ایجاد می کند. همبستگی خطی 
رایج بین یورو و یوان تنها نشانگر تغییر همبستگی از 0/16- به 0/59 یا به  عبارت دیگر، تنها بیانگر 
یا تقویت های  همبستگی خطی آن هاست و اطلاعاتی در مورد نحوۀ هم حرکتی آن ها در تضعیف ها 
شدید )دنباله های بالا و پایین( در اختیار نمی گذارد. در رویکرد جایگزین، با نگاشت توزیع مشترک 
بر اساس تابع کاپولا برحسب توابع توزیع حاشیه ای، واقعیت های آشکارشده در بازارهای ارز از جمله 
نامتقارنی و پهن بودن دنباله توزیع نیز پوشش داده می شوند. پهن بودن دنباله ها در یک فضای توزیع 
چندگانه، خود می تواند حکایت از این نکته داشته باشد که وابستگی دنباله ای در توزیع مشترک این 

ارزها قوی تر و بزرگ تر از وابستگی متعارف در توزیع نرمال چندگانه است.
اگرچه انتخاب کاپولای الپتیکال شامل گاوسین )نرمال( و T-Student به ترتیب انتخاب های رایج 
در اقتصاد ـ با ویژگی تقارنی ـ و در بازارهای مالی ـ با ویژگی عدم تقارنی و دنباله پهن ـ هستند، اما 
مشخصاً هر دو کاپولاها، به ویژه توزیع گاوسین، نمی توانند واقعیت های بازار مالی را در نظر بگیرند. 
رواج پدیده هایی مانند ریزش های شدید همزمان بازار خرسی و جهش های رو به بالای همزمان بازار 
گاوی در بازار ارزها، موجب همبستگی دنباله ای ـ همبستگی دنباله های پایین، بالا یا هر دو ـ در بین 
ارزها خواهد شد. تابع SJC Copula به دلیل تخمین نامتقارنی بین ارزها در صورت وجود، کاراترین 
مدل برای بررسی ساختار وابستگی ارزها شناخته شده است. از آن جایی که همبستگی بین ارزها به 
دلیل تغییر سیاستگذاری بانک های مرکزی و رفتار سرمایه گذاران در طول زمان قابل تغییر است، مدل 

SJC Copula پویا به دلیل توانایی نمایش تغییرات وابستگی ها در طول زمان انتخاب شده است. 

رفتاری  مرکزی چین  بانک   ،SDR به سبد  یوان  پیوستن  از  پیش  که  نشان می دهد  مدل  نتایج 
نامتقارن در زمان تضعیف و تقویت یورو در مقابل دلار داشته است، به طوری که به دلیل اولویت حفظ 
قدرت رقابت پذیری و نگه داشتن سهم تجاری در ایالات متحده، در زمان تضعیف یورو نسبت به دلار اقدام 
به تضعیف یوان نسبت به دلار کرده است. بنابراین، وابستگی یورو ـ دلار و یوان ـ دلار در زمان تضعیف، یا 
به عبارت دیگر، دنباله های بالا بیش تر از وابستگی دو جفت ارز در زمان تقویت نسبت به دلار بوده است. 
پس از پیوستن یوان به سبد SDR، علی رغم برابری پارامتر دو وابستگی حدی بالا و پایین در کاپولای 
ثابت )0/6(، واکنش بانک مرکزی چین در طول زمان متفاوت بوده و تمرکز بیش تر خود را بر حفظ 
ثبات قیمت نسبی گذاشته است. بدین ترتیب برخلاف دورۀ یکم، همزمان با تقویت یورو در مقابل دلار، 
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به تقویت یوان در مقابل دلار پرداخته است. این مشاهده، علاوه بر نمایش نامتقارنی وابستگی و تفاوت 
واکنش بانک های مرکزی دو کشور در زمان تضعیف و تقویت، به خوبی بیانگر تغییر راهبردهای مقامات 
پولی دو کشور است. پیش از پیوستن یوان به سبد SDR، حفظ مزیت رقابتی در تجارت و در نتیجه، 
تضعیف یوان در زمان تضعیف یورو در اولویت مقامات پولی چین بوده که این موضوع موجب وابستگی 
بیش تر دو ارز در زمان تضعیف های شدید شده است. این در حالی است که پس از پیوستن یوان به سبد 
 SDR وابستگی  ها در زمان تقویت های شدید بیش تر شده است. پیش از افزوده شدن یوان به سبد ،SDR

و پذیرش آن به عنوان ارز ذخیره ای، بانک مرکزی چین به شدت نگران بقای رقابت پذیری بوده و به همین 
دلیل در زمان تضعیف سایر ارزها در مقابل دلار، سهم تجاری خود را با مداخله حفظ کرده است، اما پس 
از پذیرش در سبد SDR، وابستگی در زمان تقویت بیش تر شده که نشان از افزایش سهم یوان در پرتفوی 
سرمایه گذاران و به تبع آن حمایت سیاستگذار از طریق حفظ ثبات قیمت یوان داشته است. تغییر تمرکز 
دو کشور و در نتیجه سیاست های مداخله گرانۀ آن ها در زمان تقویت به جای تضعیف می تواند نشانی از 
تغییر جایگاه یوان و ورود روابط دو ارز به فازی جدید باشد. ماندگاری تغییر رفتار یوان در کل دورۀ دوم 
نشان می دهد که این تغییر وابستگی ها موقتی و ناشی از شوک خبر پیوستن یوان به سبد SDR نبوده و 

از 2015 به همبستگی بین دو ارز تبدیل شده است. 
با وجود پیشینه اندک در زمینۀ تغییر درجه اهمیت یوان در میان ارزهای بین المللی، پژوهش 
حاضر با استفاده از رویکرد SJC Copula پویا، ساختار وابستگی یورو و یوان در مقابل دلار را بررسی 
کرده و تغییر اولویت سیاستگذاری مقامات پولی چین را در مقابل تغییرات یورو نتیجه گرفته است. 
تغییر اولویت چین از حفظ رقابت تجاری به حفظ ثبات قیمت نسبی در مقابل حرکات یورو ـ دلار 
نیاز به پژوهش های بیش تر در این حوزه دارد از قبیل ساختار وابستگی یوان با سایر ارزها و طلا به 

عنوان پناهگاه امن.

اظهاریه قدردانی

نویسندگان این پژوهش از حمایت های معنوی و توصیه  های ارزشمند داوران محترم و ناشناس که 
نقش مهمی در ارتقای سطح کیفی مقاله داشته  اند، تشکر می کنند.
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پيوست:

جدول1پ:تخمینپارامترهایتوابعکاپولایالپتیکالوارشمیدسی

پيش از پيوستن یوانپس از پيوستن یوان
Gaussian

-00/016
)0/02(

0/024
)0/019(ρ

-3921-7534lnL

T-Student

-0/017
)0/13(

0/0021
)0/002(ρ

5/8***

)0/4(
4/6***

)0/22(df

-3828-7100lnL

Gumbel

0/01
)0/02(

1***

)0/01(θ

-2286-4341lnL

Clayton

0/95***

)0/01(
0/023
)0/01(θ

-2284-4366lnL

توجه: مقادیر داخل پرانتز، نشان دهندۀ انحراف معیار و *** نشان دهندۀ معناداری در سطح 5 درصد است.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 نحوه ارجاع به مقاله:

بت  ست      یتوان  یوستت  و پس از پ یشپ یوروو  یوان یساختار وابستگ(. 1041) خیابانی، ناصر، و بزرگ، شادی

SDR :رویکرد Copula Time-Varying . 3-72(، 3)72، ریزی و بودج  نشری  برنام. 
Khiabani, N., & Bozorg, S. (2022). Dependence Structure of Yuan and Euro Before and 

After Yuan Joined SDR Basket: Copula Time-Varying Approach. Planning and 

Budgeting, 27(3), 3-26. 

DOI: https://doi.org/10.52547/jpbud.27.3.3 
 

 

Copyrights: 

Copyright for this article is retained by the author(s), with publication 

rights granted to Planning and Budgeting. This is an open-access article 

distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 

License (http://Creativecommons.org/licenses/by/4.0), which permits 

unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, 

provided the original work is properly cited. 
  


