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  موجک یزآنال یکردسکه طلا با رو یآزمون ارزش در معرض خطر بازار آت

  1يمحمد حامد خان محمد

2یمیمهرنوش ابراه

  

   : چکیده

 خطر ضمعر. ارزش در باشدمی خطر ضمعرروش ارزش در  زاربا یسکر سنجش رمعیا ترین اولمتد

 نطمیناا سطح یک گرفتن نظردر  باو  معین مانیدوره ز یکدر  ستا ممکن که ستا یانیز کثراحد

در تحقیق حاضر اطلاعات شاخص قیمت بازار آتی سکه لحاظ . هدرخ د هائیاز دارا پرتفوییدر  مشخص

  است.  1396تا  1387ز روزانه استفاده شده ا هايداده شده است. بازه

زیع نرمال نداشتند؛ بر این اساس با استفاده از هاي قیمت آتی سکه تودادهبر اساس نتایج تحقیق 

اقدام به برآورد ارزش در معرض خطر در این بازار نمودیم. قبل از برآورد مدل با  )TGARCH( روش

روزه اقدام به تجزیه سري زمانی نمودیم. در  128تا  2دوره زمانی  7استفاده از از آنالیز موجک در 

زیع تر توهاي زمانی طولانیها عمل نموده؛ اما در بازهل بهتر از سایر توزیعهاي زمانی کوتاه توزیع نرمادوره

t ها عملکرد بهتري دارد. در موقعیت فروش این رفتار آستانه در بازه زمانی چوله نسبت به سایر توزیع

 تواند اینگذاران تا حدي میشود. امید به رشد قیمت آینده از سوي سرمایهتري مشاهده میطولانی

  تغییرات رفتار در طی زمان را توجیه نماید.

  

  کلمات کلیدي : 

  TGARCH، آنالیز موجک، قیمت آتی سکه، )VaRارزش در معرض خطر (
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  : مقدمه-1

 هاي متنوعی مواجهپردازند، با ریسکگذاري میهاي اقتصادي و سرمایهموسسات مالی که به فعالیت

 2یا ریسک قیمت 1ها که از اهمیت فراوانی برخوردار است ریسک بازارهستند، یکی از انواع این ریسک

هاي مالی، در اثر تغییرات باشد. ریسک بازار به مفهوم احتمال تغییر در ارزش بازاري سبد داراییمی

 ‚Resti-باشد (متغیرها) میانات این بینی نشده در عوامل بازار (مانند قیمت سهام، نرخ بهره، و نوسپیش

A.‚Sironi ‚A.‚ 2007.(  

توان به ریسک نرخ بهره، ریسک دارایی، ریسک، ریسک قیمت کالا، ریسک قیمت ریسک بازار را می

بندي اتخاذ شده موثر است، تقسیم 3ها، بسته به این که کدام عامل ریسک بر موقعیتمتغیرسهم و یا سایر 

هاي تجاري، فضاي بازارهاي مالی نیز اغلب با نوسانات بیشتري رشد و توسعه فعالیت نمود. همزمان با

اند همراه شده است. با افزایش نوسانات بازارهاي مالی، نهادهاي مالی در معرض ریسک بیشتري قرار گرفته

 ت و پوششتر به منظور مدیریو این مساله موجب شده است تا درصدد یافتن راه کارهاي جدید و مطمئن

ریسک برآیند.

گیري ریسک بازار به معیاري که به صورت متداول توسط تحلیل گران مالی و موسسات براي اندازه

باشد. این معیار حداکثر کاهش در ارزش (زیان) یک سبد ) میVaR( 4رود ارزش در معرض خطرکار می

ارزش نماید. ) مشخص میhمعین ( 5انی) و در یک افق زمα -1هاي مالی را با احتمال مشخص (از دارایی

، معامله 6تواند به عنوان ابزاري مفید توسط سرمایه گذاران، پوشش دهندگان ریسکدر معرض خطر، می

هاي آماري متعددي در زمینه با وجود آن که روش گران و مدیران پرتفو مورد استفاده قرار گیرد.

ض خطر در اکثر بازارهاي مالی کشورهاي پیشرفته مورد گیري ریسک بازار و تخمین ارزش در معراندازه

بررسی قرار گرفته است، در ایران این مساله به حد کافی مورد توجه قرار نگرفته و خلأ این نوع تحقیقات 

  شود.در بازارهاي مالی کشور احساس می

 برآورد شده و VaRهاي شناخته شده و پایه مقدار در تحقیق حاضر ابتدا با استفاده از برخی روش

تصحیح شده و در پایان بر اساس  VaRگیري آماري، برآورد گیري یک روش باز نمونهبا به کار سپس

هاي ارزیابی هاي مختلف انجام پذیرفته و با استفاده از آزموناي روي مدلمقادیر برآورد شده، مقایسه

لازم به ذکر است که، و مقایسه قرار گرفته است. مورد ارزیابی  VaRها در تخمین عملکرد، توان مدل

هاي مختلف تاکنون در داخل کشور به منظور گیري بوت استرپ و تجزیه بازه زمانی به دورهروش باز نمونه

ر اي براي معرفی و شناخت بیشتبرآورد ریسک مورد استفاده قرار نگرفته و امید است این تحقیق زمینه

  جامعه محققین کشور باشد.این روش آماري توسط 
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  : مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش-2

یسک ع رنور ا چهاـبه دـعمر وـبه ط، نددازپرمیاري سرمایهگذدي و قتصاي اهامؤسساتی که به فعالیت

یسک د. رمیشوط تش مربواتعهدي اـیفري در ااـر تجـیگف دنی طراکه به ناتوري؛ عتباایسک رند: جهامو

د یجاد اسناالۀ دمباو ها اردادتسویۀ قردر ا تقلب ـا یـخطوز رـطریق باز که ، سته ابالقون ای؛ زعملیاتی

افی ـنقدینگی کد خوري فوي هازنیااي میکند که مؤسسه بروز رـانی بـم؛ زدینگیـسک نقـید. رمیشو

در جۀ تغییر نتی، در هاییداراتی سبد آهی زدبارد مون در طمینام اعدزار؛ سک باـیارد ردـنر اـختیدر ا

  )1386(کریمی،  ستزار ااـیط باشر

مالی ت مؤسسااي رـبا ذـلو ت ـساا ـهیـیدارابد ـسارزش ر ـبزار اـبات ثر تغییراشامل زار، یسک بار

یسک رین ي اگیرازهنداي ابرن وـکنام ـکه هري ست. معیاردار انی برخواواهمیت فراري از اسرمایهگذو 

ر ین معیااست. ا VaRخطریا ض معرر ارزش در اـمعی، تـساول ادـمتالی ـمت ساـمؤستحلیلگران و بین 

انی ـمدورة زک ـی یـطکوچک ل حتماایی با یک داراک سبد ـین) اـیدر ارزش (زاهش ـقل کادـح

ی ـیدارابد ـیک سروزة خطر یک ض معرارزش در گر ل امثاان هد. بهعنودمین شاـنروز) را  1ولاً ـ(معم

هر در ه ـکرود یـمر اـنتظاست که این معنی ابه ، باشدل یان رمیلیو 10بر با ابر، 05/0طح ـسدر 

ر ین معیاهمچنین اد. ـباشل اـین روـمیلی 10از یش ـی بـیدارابد ـسن یاروز ز 1متوسط ر به طو، روز 20

دورة طی یک 1ل حتماایی با ارادیک سبد ن) یادر ارزش (زکثر کاهش احدرت به صوان تومیرا 

در که رود میر نتظا، ا95/01اي برق، فول مثادر ین تعریف ابا د. کرن بیاروزه)  1مانی (معمولاً ز

ارزش در ین ابنابرد. شول یان رمیلیو 10از سبد کمتر ن یاروز ز 19در ط ـمتوسر وـه طـبروز،  20هر 

  د:ر تعریف میشوـیزۀ ـبطراا ـر بـخطض معر

  

ktدر دورة یی داراسبد ارزش یتم) ر(معمولاً لگا t، بطهراین در ا ارزش در ه ـکاي انیـمدورة ز ,

صلی الایل از دی ـیک )2003(انس،  تـسل ااـحتماطح ـس αد، و وـشمحاسبه میاي آن خطر برض معر

سبد زار یسک بار، رین معیااا ـت. بـسآن اتفسیر م و گی مفهودسا، خطرض معرر ارزش در معیا مقبولیت

 )1380(حنیفی،  دخلاصه میشول حتمااطح ـک سـید و دـک عـیدر الی ـسۀ مـیک مؤسي هاییدارا

رد سرمایۀ موح طوـتعیین س، در سرمایهزار تی بر بارنظاي هادنهااي خطر برض معرر ارزش در معیا

اي سرمایه بردي قل موجوادـها حلین مدده از استفاابا رود. میر مالی نیز به کات مؤسسااي برز انی

شامل را مشتقه) و اوراق قرضه م، اوراق هاـالی (سـمي هاییاز داراترکیبی ن یشاهاییدارامؤسساتی که 

   1)),,(()),,()( 1 ktVaRrpktVaRp ttt
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دورة یک اي ربت ین مؤسساي اییهاي دارار پرتفولیوـخطض رـمعارزش در طریق محاسبۀ د، از شومی

با آن محاسبۀ ، خطرض معردرك ارزش در قابل ده و سام مفهوف برخلاد. تعیین میشوص، مانی خاز

ار دـافتن مقـی یـه معنـبري ماآنظر ، از خطرض معرارزش در ست. محاسبۀ وبررونی اوافري هااريشود

ل طودر هی زدبال حتماایع زقعیت که توواین است. با توجه به ا αنظر رد مول حتمااسطح اي نی برابحر

توان از لحاظ ریاضی میید. آمید وـجوخطر بهض معرارزش در محاسبه در مشکلاتی ، ثابت نیستن ماز

 ). اگرManganelli, S., Engel, R., 2001ارزش در معرض ریسک را به صورت زیر تعریف نمود (

{��}	���
به صورت  VaRم نمونه باشد. در این صورت حج Tسري زمانی مربوط به بازده یک سبد دارایی و �

  شود:زیر تعریف می

Pr[r� < −VaR�|I���] = θ	,                                                      1رابطه    

توان به صورت زیر نوشت:و یا می  

Prob�∆P�(∆t, ∆x�) > −���� = 1	– θ             2رابطه                                   

و )  �∆در بردار متغیرهاي مورد نظر  �∆: تغییر ارزش بازاري پرتفوي، در افق زمانی مورد نظر (��∆

�	–   ).William, Fallon., 1996باشد (میسطح اطمینان  �

  : ارزش در معرض خطر تتحقیقا سابقه -3

 یعتوز ياوراق بهادار تهران داراروزانه سهام بورس  ی) که نشان دادند بازده1390روستا و مروت ( تک

رفتار  یحتوض يبه عنوان مدل مناسب برا GARCH هاي گوناگونبوده و استفاده از مدل یمبا دنباله ضخ

  .نوسانات بازده روزانه سهام انتخاب شد

ر ارزش د  ینیب یشمونت کارلو در پ يسازیهکاربرد شب یقی) که در تحق1392و فلاح طلب ( راهی

بل قا یمونت کارلو روش يساز یهبالا شب یناندهد در سطوح اطمداختند که نشان میپر یسکمعرض ر

 ردمو هايییدارا یسکر یابیدر ارز یشتريب یتبوده و صلاح یسکارزش در معرض ر ینیبیشاتکا در پ

  .مطالعه دارد

و  يسازدر مدل GARCH هاي هم خانوادهمدل ییکارا یسه) که به مقا1393( یشمس و پناه فلاح

  .بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ینقد شوندگ یزانم یسکر یريگاندازه

 MS-GARCH یکهاي پارامتر) که با استفاده از روش1393و صنوبر و رضازاده ( یو فلاح اصغرپور

بوت  یکهاي ناپارامترسبد سهام در چارچوب ارزش در معرض خطر پرداختند و با روش يساز ینهبه به
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گذاران  یهسرما  VaRمحاسبه ينشان داد که برا یجکردند که نتا یسهمقا 1994 ،8هال 7ینگاسترپ

  .قرار دهند یتدر الو یکرا نسبت به ناپارامتر یکهاي پارامترروش

 مونت کارلو و مدل يساز یهمدل شب یسهخود به مقا یقاتدر تحق )،2004( 9و رومباست هفنر

GARCH   ییاز کارا یآنها حاک یقهاي تحقیافتهختند و پردا یسکارزش در معرض ر ینیب یشجهت پ 

  ).Hefner, Rombast, 2004(باشدبازار می یسکر ینیب یشدر پ GARCH مدل یشترب

در    GARCHو  ARCHهايروش یسهخود به مقا یقاتکه در تحق)، 2011( 10یلینو است مادالینا

 ,Madalina, Stelian( اندپرداخته یجهان یهاي مالدر بحران یکاهاي بزرگ امریويپرتفول یسکمحاسبه ر

2011(.(  

GARCH-   یکردبا رو یسککه در محاسبه ارزش در معرض ر)؛ 2013( 11نگوگا باب یقتحق همچنین

EVT مونت کارلو استفاده کرده است يسازیهاز روش شب )Ngoga Bab, 2013,(.  

 یجاند و نتاعمان پرداخته بورس سهام ییراتتغ يکه به مطالعه مورد ؛12)2014تالال ( ینو ب آلالایا

ها از و نرخ ییراتتغ ینیب یشدر پ GARCH هاي هم خانوادهمطلب است که مدل یناز گواه ا یآن حاک

  .)Alalaya, Bin Talal , 2014( ها برخوردارندآن یسکو نرخ ر یوهادر انتخاب پرتفول یشتريعملکرد ب

هاي زمانی مختلف با استفاده از روش آنالیز نوآوري تحقیق حاضر در جنبه تفکیک سري زمانی به بازه

تر از روش ارزش در معرض ها با استفاده از روش مونت کارلو جهت برآورد دقیقسازي آنموجک و شبیه

  خطر است. بر اساس این توضیحات؛ فرضیات تحقیق حاضر عبارت است:

  فرضیه اول: ارزش در معرض خطر تابع دوره زمان پیش بینی است.

  ردد.گوم: افزایش دوره پیش بینی، موجب افزایش عدم تقارن توزیع ارزش در معرض خطر میفرضیه د

  : روش تحقیق و برآورد مدل -4

این تحقیق به جهت تکیه بر مبناي نظري و پیشینه تحقیق در ایران در راستاي حل مسئله مربوط 

لیلی (به روش همبستگی) است به این تحقیق در قلمرو تحقیق کاربردي است، و از جهت هدف از نوع تح

  شود. هاي بازار بورس آتی سکه استخراج میکه با استفاده از داده

 استفادهبازار آتی سکه  هايدر این تحقیق از دادهتحقیق حاضر در حوزه تحقیقات کاربردي است. 

  استخراج شده است.  31/04/1396تا  1/01/1387 ها از تاریخشده است. داده
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  : آنالیز موجک

ها و غیرثابت متغیرها شامل که زمانی هايسري و تحلیل تجزیه براي که هستند ریاضی توابع هاموجک

 براي اطلاعات موجکی دهند. تحلیلمی ارائه را هاآن و روابط زمانی هايسري زمان -مقیاس شکل است،

 فرکانس بالا داراي عاتاطلا براي و مدتطولانی هاي زمانیفاصله از استفاده پایین، فرکانس داراي

متفاوت،  هايداده گوناگون هايجنبه نمایش به موجکی قادر دهد. تحلیلمی ارائه را ترکوتاه هايتناوب

ندهد  نشان را آن سیگنال وتحلیلتجزیه هايدیگر روش است ممکن که ها استناپیوستگی و شکست نقاط

)Bora, et.al.2009..( 

 که کرد مشاهده توانمی شکل این دهد. درمی نمایش را ایستا جکمو تبدیل فیلتر شکل زیر بانک

 سیگنال ایستا موجک تبدیل در غیر از اینکه است؛ گسسته موجک تبدیل همانند ایستا تبدیل موجک

 مواجه گیرينمونه بالا با سیگنال از تجزیه سطحی هر در عوض، در و شودنمی گیريدچار زیر نمونه هرگز

 ما که است چیزي همان این دقیقاً و دارد تبدیل ناوردایی ایستا موجک تبدیل ین،.بنابراشد خواهد

  .خواهیممی

 

  : فرآیند نویززدایی1نمودار 

   1396منبع: طاعتی 

اصلی  . مدلشود حفظ مفید اطلاعات امکان حد که تاطوريبه  نویز؛ حذف از است عبارت نویز زدایی

  :است زیر شکل به نویز دار سیگنال

S(x)=f(x)+e(x)         3رابطه 

S(x) شده،  مشاهده سیگنالf(x) و اصلی سیگنالe(x) واریانس  و صفر میانگین با گوسی سفید نویز

  )1396(طاعتی،  است. fو به دست آوردن  Sنویز سیگنال  از قسمت این حذف نویز زدایی است. هدف
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  : ارزش در معرض خطر

، احتمال این که ارزش پرتفو با انحراف معیار معین و در با توجه به تعریف ارزش در معرض خطر

 JPسطح احتمال معلوم از ارزش مفروض کمتر باشد، با استفاده از معادله زیر قابل محاسبه خواهد بود (

Morgan .,1996(  

��� = �. ��.  4رابطه      �√�

  �:سطح اطمینان  

M: ارزش بازار دارایی   T    : نی محاسبه بازده طول دوره زما  

رابطه  توان با استفاده ازروز را می T، انحراف معیار �در معادله فوق با داشتن انحراف معیار روزانه 

 کوواریانس، با استفاده از اطلاعات-در روش پارامتریک پارامترهاي ماتریس واریانس. محاسبه کرد �√�

هاي موجود در ، به ارزش تک تک داراییVaRشوند. در این روش براي محاسبه تاریخی محاسبه می

د؛ ها هستنپرتفو نیازي نیست و تنها پارامترهاي مورد نیاز، انحراف معیار و ضریب همبستگی دارایی

 در این روش نسبتاً ساده است. VaRبنابراین محاسبه 

 ی در ارائه تخمین، در صورتی از کارایی لازم برخوردارند که از توانایی کافVaRهاي تخمین زننده مدل

ها با ارزیابی عملکرد مناسب و در حد معقول دقیق، برخوردار باشند. از این رو همواره کاربرد این مدل

 باشد.ها همراه است. قضاوت در مورد نحوه عملکرد یک مدل مشخص، مستلزم سنجش و ارزیابی آن میآن

آزمون بازگشت (بازخور)  VaRهاي تخمین مدلها براي ارزیابی عملکرد از جمله شناخته شده ترین روش

  است. 

 ‚Restiبایست بر پایه دو رویکرد متفاوت باشد (می VaRیک ارزیابی صحیح از کیفیت مدل 

A.‚Sironi ‚A.‚ 2007:(  

  .VaRسازگاري میان فراوانی استثنائات و سطح اطمینان در نظر گرفته شده براي تخمین  -1

  .VaRهاي بیش از میزان قدار زیاناندازه استثنائات، یعنی م -2

توان به سه دسته اصلی تقسیم را، به طور کلی می VaRهاي تخمین هاي ارزیابی عملکرد مدلآزمون

            هایی که بر اساس فراوانی استثنائات هستند (آزمون پوشش شرطی و غیر شرطی)،آزمون -1نمود: 

ها ها و زیانهایی که بر اساس کل توزیع سودآزمون -3هایی که بر اساس تابع زیان هستند و آزمون - 2

   گیرند.انجام می
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  : آزمون پوشش غیرشرطی

پیشنهاد  VaRهاي از جمله اولین افرادي که یک آزمون آماري رسمی را براي ارزیابی کیفیت مدل

ه نیز شناخت "هاآزمون نسبت شکست ") آزمون او با عنوان Kupiec, 1995) بود (1995داد، کوپیک (

باشد. این نرخ، می 13ها، بر پایه محاسبه نرخ شکستشود. ساده ترین راه براي ارزیابی صحت مدلمی

کند. به عنوان مثال اگر یک مدل نسبتی از دفعات رویداد استثنائات را در یک نمونه مشخص گزارش می

موارد ممکن  %1در برآورد کند، بدین مفهوم خواهد بود که تنها  %99را در سطح اطمینان  VaRمقدار 

تعداد کل مشاهدات باشد، نرخ شکست  Nتعداد استثنائات مشاهده شده و  xاست استثنائات رخ دهند. اگر 

خواهد بود، این آزمون به دنبال پاسخ گویی به این سوال است که، آیا نرخ شکست  x/Nبرابر با نسبت 

تر مدل مورد نظر تا چه به عبارت ساده) برابر است یا خیر؟ %1تجربی با نسبت تضمین شده توسط مدل (

در عمل فرضیه اي که به صورت تجربی حد توانسته است آنچه را که ادعا کرده در عمل پوشش دهد. 

�هاي تجربی (شود (فرض صفر) آن است که نسبت شکستآزمون می =
�

�
) با نسبت تئوري در نظر 

�%1گرفته شده در صورتی که مدل صحیح باشد ( پوشش داده  �توسط  �بق است (نرخ ) منط=

  شود).می

LR��(α) = −2ln �
��(���)���

��(���)����	,	                                                                     5رابطه 

�اگر فرض صفر صحیح باشد ( =   ي است.با یک درجه آزاد 14داراي توزیع کاي دو ����)، آماره �

LR�� ≈ χ
1	

2
	π = α	اگر	,	6رابطه                                                                      

  باشد:قابل قبول براي این آزمون به صورت زیر می p-valueو 

p ≡ 1 − Φ
�

1

2(LR��)	,                                                                      7رابطه  

�که در آن 
��
�(. -pباشد. هر چه ، نشان دهنده تابع توزیع تجمعی کاي دو با یک درجه آزادي می(

value  کوچکتر باشد، مدل مورد نظر از اعتبار کمتري برخوردار است. اگرp-value  سطح �کوچکتر از) 

  اعتبار کافی برخوردار نیست. ) باشد فرض صفر رد خواهد شد و مدل از1-اطمینان مورد نظر

   :آزمون پوشش شرطی 

ها توسعه را به منظور سنجش استقلال سریالی شکست LRun)، آماره 1998کوپیک، کریستوفرسن (

  داد. در واقع او این احتمال را مورد آزمون قرار داد که مشاهده یک شکست در یک روز 
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  در روز قبل باشد.  مشخص مستقل از وجود یا عدم وجود شکست مشاهده شده

����� = −��� �
�(�|�)

�(�|�
�و�

�	و
�و�

�	و
�و�

�	و
�و�

)
�~	�

�

�
	,                                    8رابطه  

� − ����� = � − �
�
�

�(�����)	 

) باشد فرض صفر رد خواهد شد. با استفاده 1-نظرنان مورد (سطح اطمی �چکتر از کو p-valueاگر 

از این آماره تنها استقلال مشاهدات قابل آزمون خواهد بود. به عبارت دیگر میزان مطابقت نسبت 

گیرد. بنابراین همانطور که مورد بررسی قرار نمی ، از این طریق�گرفته شده ها با مقدار در نظر شکست

�آزمون پوشش شرطی در برگیرنده دو فرض  ) نشان داد،1998کریستوفرسن ( = (سازگاري نسبت �

ظور باشد. به این منها میهاي تجربی با نسبت تئوري در نظر گرفته شده) و استقلال شکستشکست

شوند؛ لذا آزمون پوشش شرطی هر دو هاي پوشش غیر شرطی و استقلال با یکدیگر ترکیب میآزمون

دهد. ها را مشترکا مورد سنجش قرار میها و استقلال سریالی آنستفرض صحیح بودن متوسط تعداد شک

  باشد:این آزمون به صورت زیر می p-valueآماره آزمون نسبت راست نمایی آن و 

���� = −��� �
�(�|� = �)

�(�
�و�

�	و
�و�

�	و
�و�

�	و
�و�
)
� = ���� + �����~	�

�

�
	,	             9رابطه 

� − ����� = � − �
�
�

�(����)   

باشد. تر و کاراتر از آزمون کوپیک میبه طور کلی آزمون ارائه شده توسط کریستوفرسن بسیار جامع

ن مودهد و از این لحاظ از آزها را نیز در ارزیابی کیفیت مدل مدنظر قرار میاین آزمون استقلال شکست

  ).Resti&Sironi 2007 ‚تر است (پوشش غیرشرطی جامع

  : هاي پژوهشیافته -5

برآورد مدل در این تحقیق از دو بخش کلی تشکیل شده است. بخش اول مربوط به آمار توصیفی 

  سري و بخش دوم مربوط به آمار استنباطی مدل است. 

  : هاآمار توصیفی داده

  کند.ها را توصیف میه به بازدهیمشخصات آماري سري مربوط)، 1(جدول 
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 هاي آمار توصیفی: شاخص1جدول 

 PC شاخص

 .Mean 9145273 میانگین

 .Median 9549453 میانه

 Maximum 71500000 ماکزیمم

 Minimum 13850.00 مینیمم

 .Std. Dev. 6194859 انحراف معیار

 Skewness 3.079263 چولگی

 Kurtosis 23.38684 کشیدگی

 Jarque-Bera 195215.7 ره جارك براآما

 Probability 0.000000 سطح احتمال

 Observations 10330 تعداد مشاهده

  تحقیق: محاسبات منبع                                       

 

د عدقیمت سکه آتی هد. میانگین دمین نشاقیمت سکه آتی را توصیفی ي هارمااز آبرخی  )،1( ولجد

 ولجددر  که همانگونهمیباشد.  6194859ود حدر معیااف از نحرداراي اهد که دمین نشا را 9145273

 تنوسانا هازاربا یندر ا که ستا یناز ا حاکی متغیرها ايبر هشد مشخص رمعیا افنحرا د،شومی همشاهد 1

یمت قیع زتودن پهن بوه دم هندن دنشاو میباشد رگ بزر ) بسیاKUی (ـکشیدگر . معیاستا دهبو دیاز

قیمت سکه یع زتودن بوراست ست که بیانگر چوله به ) بزرگ و مثبت اSKچولگی (ر ست. معیاسکه آتی ا

  نند.داتر میمحتملرا غیر مثبت ع قیمت سکه آتی قوزار، وبان عاملاس، سااین امیباشد که بر آتی 
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  لیع نرمازومقابل ترك قیمت سکه آتی در چا -رك: چا2دار نمو

  یقمنبع: محاسبات تحق                     

 -ركشکل چا )؛2(دار نمودر ست. ه اخته شدداپرم سهاقیمت سکه آتی سی شکل رمه به بردر ادا

قیمت سکه یع زگر تواست. ه اترسیم شدل یع نرمازتوي مقابل شکل نظرقیمت سکه آتی در یع زتورك چا

ما ؛ ایددگرمنطبق بر خط می، )2(دار شته باشد باید منحنی نمودا رایع گوسین زتوي یژگیهاوقیقاً آتی د

ا یرزباشد. قیمت سکه آتی یع زتواز قیقی آورد دند برانمیتول یع نرمازتود میشوه که مشاهدر طون هما

اي تأیید میکنند که برري ماآهد این شواهستند. ل یع نرمازتواز تر قچاقیمت سکه آتی یع زتوي هادم

از ست زم الاد و کره بسندل یع نرمازتنها به توان نمیتوت آن، نوسانااه به همرکه آتی آورد قیمت سبر

تعمیمیافته ي یع خطازتوو نت دستیوایع تی زتون همچول، یع نرمازنسبت به توق چاي دم یعهازتو

  د. کرده ستفاا

 : آزمون نرمال بودن سري قیمت آتی سکه2جدول 

 سطح احتمال مقدار بحرانی روش

Lilliefors (D) 0.162947 0.0000 

Cramer-von Mises (W2) 74.24241 0.0000 

Watson (U2) 71.84152 0.0000 

Anderson-Darling (A2) 482.0388 0.0000 

 یق                          .محاسبات تحق منبع:              

هاي تحقیق حاضر توزیع داده ، بیانگر این واقعیت است که)2(آمارهاي بررسی توزیع نرمال در جدول 
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هاي هاي تحقیق نرمال نیست انتظار بر ان است که روشبا توجه به اینکه توزیع داده باشد.نرمال نمی

  نامتقارن از کارایی بالاتري برخوردار خواهد بود. 

 آمار استنباطی-6-2

رد رد بررسی قرار گیقبل از ورود به مباحث استنباط آماري لازم است مانایی سري قیمت آتی سکه مو

، وضعیت مانایی قیمت آتی سکه )3(تا از جعلی بودن رگرسیون برآوردي اطمینان حاصل گردد. جدول 

  دهد.را نمایش می

  ): نتایج آزمون مانایی بر روي سطح متغیرهاي مدل3جدول (

  نتیجه

  دیکی فولر  دیکی فولر تعمیم یافته  فیلیپس پرون

  متغیر  نماد

ت
می

ک
  

) 
ی

ران
ح

ب
5%(

 

 آماره

) 
ی

ران
ح

ت ب
می

ک
5%(

  

  آماره

ت
می

ک
 

) 
ی

ران
ح

ب
5%(

  

  آماره

I(0) 86/2-  25/179-  94/1-  85/2-  
86/2

-  
91/2-  PC قیمت آتی سکه 

   یقمنبع: محاسبات تحق

درصد مانا و قیمت نقدي آن با یکبار  5، متغیر قیمت آتی سکه در سطح )3(با توجه به نتایج جدول 

چون مبحث اصلی بر روي قیمت آتی سکه بوده و این متغیر در سطح  تفاضل مانا شده است. در ادامه

معنادار است در نتیجه این تضمین وجود دارد که نتایج رگرسیون به رگرسیون کاذب منتهی نخواهد 

مورد تجزیه  وتحلیل  هاي تحقیق با فرض وجود شکست ساختاريبررسی مانایی داده. در ادامه گردید

  قرار گرفته است.

  ): نتایج آزمون مانایی با فرض وجود شکست ساختاري4جدول (

 min-tدیکی فولر   نتیجه
  نماد

  متغیر

  آماره  )%5کمیت بحرانی (

 قیمت آتی سکه PC  -85/64  -44/4  مانا

  تحقیق: محاسبات منبع               
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دارد که مانا ها وجود نشود مشکل شکست ساختاري در دادهمشاهده می )،4(با توجه به نتایج جدول 

زمانی پرداخته می  بررسی مارتینگل بودن سريدر این بخش به بودن سري را با مشکل روبرو سازد. 

نامند. در اقتصادسنجی هر گام تصادفی بدون رانش هر نوع بازي کاملاً منصفانه را مارتینگل می شود.

  نوعی مارتینگل خواهد بود.

 شود. در نهایتیج نلسون در سري زمانی استفاده میها از روش بودربراي مشخص ساختن مارتینگل

نماییم. اگر یک سري مارتینگل باشد با استفاده از روش تجزیه واریانس اقدام به بررسی این تجزیه می

  قطعاً نامانا است.

 : آزمون مارتینگل سري قیمت آتی سکه5جدول 

Null Hypothesis: PC is a martingale  

Joint Tests Value df Probability 

Max |z| (at period 2)* 9.841558 10329 0.0000 

Individual Tests    

Period Var. Ratio Std. Error z-Statistic Probability 

2 0.583810 0.042289 -9.841558 0.0000 

4 0.204265 0.082579 -9.636100 0.0000 

8 0.100138 0.134745 -6.678281 0.0000 

16 0.052519 0.200239 -4.731760 0.0000 

با توجه به اینکه فرضیه صفر مارتینگل بودن سري رد شده است در نتیجه سري مورد نظر مارتینگل  

  نبوده و در نتیجه سري قیمت آتی سکه با قطعیت مانا است.

ز ا گردد.استخراج ات سري قیمت آتی سکه نقبل از ورود به مباحث استنباط آماري لازم است نوسا

  انات سري زمانی قیمت آتی سکه بهره گرفته شده است.رابطه ذیل جهت بدست آوردن نوس

10رابطه                                                                                           

  

 r2 .توان دوم بازدهی روزانه سري قیمت آتی سکه است  

 ایم. در ادامه دامنه تفکیکدر این بخش اقدام به تفکیک نتایج سري زمانی قیمت آتی سکه نموده 

روزه به تصویر کشیده شده است. علت تفکیک سري پی بردن به این  12815تا  2سري از یک دوره 
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 توانندواقعیت است که برخی از اجزاي سري داراي بار اطلاعاتی مناسبی جهت تخمین نیستند و می

  برآورد را دچار اشتباه و ضرایب را منحرف نمایند. 

  

 روزه 4تا  2تفکیک سري قیمت آتی سکه به تغییرات : 3نمودار 

  منبع: محاسبات تحقیق

  

 روزه 8تا  4: تفکیک سري قیمت آتی سکه به تغییرات 4نمودار 

  منبع: محاسبات تحقیق
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  روزه 16تا  8: تفکیک سري قیمت آتی سکه به تغییرات 5نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 روزه 32تا  16ه به تغییرات : تفکیک سري قیمت آتی سک6نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 روزه 64تا  32: تفکیک سري قیمت آتی سکه به تغییرات 7نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

  روزه 128تا  64: تفکیک سري قیمت آتی سکه به تغییرات 9نمودار 

  منبع: محاسبات تحقیق

یان شده هاي بو میانگین شرطی به کمک مدلهاي صورت گرفته براي نوسانات با توجه به پیش بینی

به راحتی  TGARCHبا استفاده از آینده محاسبه ارزش در معرض خطر  هاي زمانی مختلف دردورهبراي 

 امکان پذیر است. 

ها هم Varاي استفاده شده است. تمامی محاسبه ارزش در معرض خطر براي دوره زمانی برون نمونه

ي هاها از آزموناند. براي ارزیابی عملکرد مدلي موقعیت فروش محاسبه شدهبراي موقعیت خرید و هم برا

) استفاده شده است. نتایج IIهاي کریستوفرفرسن و آزمون مبتنی بر توافقنامه بازل (رایج کوپیک و تست

) 7(و  )6(هاي پوشش غیر شرطی، استقلال استثناها و پوشش شرطی همگی در جداول مربوط به آزمون

باشد، جهت متناسب می LRind ،LRuc مجموع دو شاخص ،LRccبا توجه به اینکه شاخص  اند.شده ارائه

ازار در ب هایمتبا توجه به رفتار نامتقارن ق بودن اندازه جدول با متن از ارائه نتایج آن خوداري شده است.

ارزش در  هايدقت مدل یشافزا يچوله برا tو  tنرمال،  یعفروش از توابع توز یا یدهنگام خر آتی سکه

 خطر ضمعرارزش در  که نجا. از آکنیمیفروش استفاده م یا یددر دو حالت خر هاییمعرض خطر دارا

 ايبر خطر ضمعرو ارزش در  هیزدبا یعزی توـمنف بـمد هـب ازهندا یک انعنو به خرید موقعیت ايبر

 يتبهبندر لمد ینابنابر ،ستا طمربو هیزدبا یعزتو ب مثبتـماي از دازهدـنا انوـعن هـب وشرـف تـموقعی

به . میکند جوو جست ممکنه هشد پیشبینی يخطاها ايبررا  منفیو  تـمثب هیزداـب يفضا هشد ئهارا

  عبارتی نمودار ذیل به بیان این واقعیت پرداخته است.
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  هاي خرید و فروش : توزیع کرنل ارزش در معرض خطر براي موقیعت1نمودار شماره 

 کاهش بـموج هـکاي هـگون هـب تـسا هـهزینداراي  دـحاز  یشـب سرمایه تخصیص کارا يفضادر 

در  یشافزا یک که نجااز آ ماا د؛شو دياـقتصا درـعملک اهشـک باعث ستا ممکن که دمیشو بازار دسو

 ياـههیزداـب نمیا همبستگی تنبیه د،نمیشو لوـنک یاو  دقتصادر ا بیثباتی موجب سرمایه تخصیص

 يفضا ايبر تنبیهی رتقد حداز  بیش تخمین ر موجبـخط ضرـمعارزش در  ازهدـناز ا ترـبیش یـمنف

 حداز  رـکمت ینـتخم رـخط ضرـمعارزش در  يهالمددر  که ستا دآوريیا قابل نکته ین. ادشومی کارا

در  ارزش حداز یش ـب تخمین چنانچه. ستا خطر ضمعردر  يییهادارا حداز  بیش تخمیناز  تربمطلو

را  يکمتر دسو فقط حد از رـکمت ینـتخم اـما د،میشو هغیرمنتظر نیاز یشافزا موجب خطر ضمعر

هاي خرید و فروش در در ادامه به بررسی میزان ارزش در معرض خطر براي موقیت .میکند بینی پیش

  ایم.بازار اتی طلا نموده
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  16نتایج آزمون بازخور براي موقعیت خرید :6جدول 

LUEP_VA indLR ucLR هاي ارزش در معرض خطرمدل    استثناء  

0,50  0,04  8  NORMAL  

  T  12  0,11  0,24  روزه 2

0,44  0,29  14  skw_t  

0,72  0,71  2  NORMAL  

  T  9  0,85  0,47  روزه 4

0,77  0,93  19  skw_t  

0,91  0,78  12  NORMAL   

0,54  0,44  8  T  8 روزه  

0,72  0,71  5  skw_t   

0,46  0,03  8  NORMAL  

  T  12  0,04  0,18  روزه 16

0,57  0,16  17  skw_t  

0,77  0,93  13  NORMAL  

  T  8  0,63  0,50  روزه 32

0,72  0,71  4  skw_t  

0,77  0,93  14  NORMAL  

  T  6  0,44  0,55  روزه 64

0,10  0,10  2  skw_t  

0,73  0,63  28  NORMAL  

  T  14  0,55  0,05  روزه 128

0,59  0,14  8  skw_t  

  محاسبات تحقیقمنبع: 
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  نتایج آزمون بازخور براي موقعیت فروش: 7جدول 

P_VALUE 

indLR 

 

ucLR 
  هاي ارزش در معرض خطرمدل    ءاستثنا

0,55  0,07  5  NORMAL  

  T  9  0,55  0,36  روزه 2

0,51  0,95  12  skw_t  

0,77  0,99  4  NORMAL  

  T  7  0,34  0,56  روزه 4

0,75  0,19  13  skw_t  

0,63  0,25  3  NORMAL   

0,48  0,71  8  T  8 روزه  

0,98  0,49  12  skw_t   

0,43  0,03  5  NORMAL  

  T  8  0,27  0,62  روزه 16

0,58  0,93  11  skw_t  

0,63  0,25  4  NORMAL  

  T  8  0,71  0,48  روزه 32

0,83  0,27  10  skw_t  

0,90  0,37  14  NORMAL  

  T  9  0,71  0,48  روزه 64

0,63  0,25  3  skw_t  

0,97  0,49  15  NORMAL  

  T  8  0,88  0,40  روزه 128

0,55  0,09  2  skw_t  

  منبع: محاسبات تحقیق

هاي بازخور همگی بر اساس استثناها و ترتیب اتفاق افتادن استثناها صورت محاسبات در آزمون

هاي زمانی کوتاه محاسبه ارزش در معرض خطر توزیع نرمال در دوره ؛گیرد. طبق نتایج بدست آمدهمی



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
206 

چوله نسبت به توزیع  tتر تابع توزیع هاي زمانی طولانیکند؛ اما در بازهچوله عمل می tو  tر از توزیع بهت

داراي عملکرد بهتري است. به عبارتی بر اساس نتایج در پیش بینی خطاها از کوتاه مدت  tنرمال و توزیع 

 هاي کوتاهشود و با حرکت از دورههاي برآوردي مشاهده میبه بلند مدت یک رفتار آستانه در توزیع داده

نماید. هایی با چولگی بالاتر حرکت میها از نرمال به سمت توزیعبینی توزیع دادهمدت به بلند مدت پیش

ر شود، این امتري مشاهده میجالب توجه است در موقعیت فروش این رفتار آستانه در بازه زمانی طولانی

گذاران بیش از سود ناشی از زیان ناشی از فروش در ذهن سرمایه تواند ناشی از این امر باشد کهمی

گذاران در بازار اتی گردد. به عبارتی سرمایهها آتی میگذاري موجب ایجاد تأخیر در فروش سکهسرمایه

اند امید دارند در آینده با رشد قیمت تا حدي این در صورتی که احساس نمایند که با ضرر مواجه شده

توان این تغییرات رفتار در موقیت فروش و گذاران مییابد. بر اساس این عملکرد سرمایهزیان کاهش 

  خرید را توجیه نمود.

  : گیري و بحثنتیجه -6

هاي ، با استفاده از دادهبازده بورستغییرات محاسبه ارزش در معرض خطر در این مطالعه سعی بر 

هاي زمانی کوتاه در دوره ؛ق نتایج بدست آمدهبررسی شده است. طب 1396تا  1387هاي روزانه سال

هاي زمانی کند اما در بازهچوله عمل می tو  tمحاسبه ارزش در معرض خطر توزیع نرمال بهتر از توزیع 

داراي عملکرد بهتري است. به عبارتی بر  tچوله نسبت به توزیع نرمال و توزیع  tتر تابع توزیع طولانی

برآوردي  هايطاها از کوتاه مدت به بلند مدت یک رفتار آستانه در توزیع دادهاساس نتایج در پیش بینی خ

هایی با ها از نرمال به سمت توزیعشود و با حرکت از کوتاه مدت به بلند مدت توزیع دادهمشاهده می

  نماید.چولگی بالاتر حرکت می

ارزش در معرض خطر صورت  با توجه به اینکه تا کنون تحقیقی در راستاي آنالیز موجک در براورد

نتایج این تحقیق در راستاي  TARCHنگرفته است؛ اما در راستا شبیه سازي مونت کارلو و محاسبات 

؛ )1393( یشمس و پناه فلاح )؛1392و فلاح طلب ( یراه ؛)1390تک روستا و مروت (نتایج تحقیقات 

 یلینو است مادالینا ؛)2004و رومباست ( هفنر ؛1994، هال ؛)1393و صنوبر و رضازاده ( یو فلاح اصغرپور

  باشد.؛ می)2014تالال ( ینو ب ؛ آلالایا)2013باب ( نگوگا ؛)2011(

گذاران پیشنهاد زمانی قیمت آتی سکه، به سیاست با توجه به وجود مشاهده نااطمینانی در سري  

هاي قاعده نسبت به سیاستهاي این بازار هایی مبتنی بر صلاحدید در اجراي سیاستگردد از سیاستمی

تواند میزان ثبات متغیرهاي بازارهاي مالی را افزایش و سطح ها میبهره گیرند. اجراي این سیاست

  نااطمینانی در این متغیرها را کاهش دهد.
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هاي خاص بازارهاي سرمایه در کشورهاي در حال توسعه (قوانین و ابداعات با توجه ویژگی

دسازي سهام، کم بودن تعداد سهامداران فعال در بازار سرمایه، درصدهاي بالاي محدودکننده، نیاز به آزا

هاي جهان و تفاوت زیاد قیمت پایانی و آخرین قیمت و...)، صرفاً نباید سود تقسیمی در قیاس با بورس

؛ اندبر اساس نتایج مطالعات و مبانی نظري کشورهاي پیشرفته که مبتنی بر فرض بازار کارا تدوین شده

هاي توسعه بازار سرمایه نمایند. بر این اساس ابتدا باید در این کشورها و اقدام به اجراي سیاست

الخصوص کشور ما عوامل موثر بر بازدهی بازار سرمایه و بازار طلا را شناسایی نمود، سپس با توجه به علی

بازار سرمایه در کشورها  هاي توسعهها و متغیرهاي مورد نظر، اقدام به اجراي سیاستاولویت شاخص

  نمود.
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  فهرست منابع   

رچوب ارزش چا در سهام سبد سازي بهینه" ،)1393( رضازاده ع، و ن صنوبر فلاحی ف، ح، اصغرپور، )1

، فصلنامه تحقیقات مدلسازي "و بوت استرپینگ MS-GARCHهاي روش مقایسه 		در معرض خطر:

  .122- 88پاییز، صص 17اقتصادي شماره 

 بورس در سهام روزانه بازدهی نوسانات سازي مدل" ،)1390( م، حبیب و ح مروت ع، روستا، تک )2

  .86-62، پائیز و زمستان، صص 2شماره  18اد پولی و مالی، سالاقتص دوفصلنامه ،"تهران بهادار اوراق
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یادداشت ها :

1 Market Risk 

2 Price risk 
3 Position 
4 Value- at- Risk 
5 Time Horizon 
6 Hedgers 

  کمک می کندروش بازنمونه گیري که به بهبود روش شبیه سازي تاریخی 7 
8 Hall, (1994) 
9 Hefner, Rombast(2004) 
10 Madalina, Stelian(2011) 
11 Ngoga Bab(2013) 
12 Alalaya, Bin Talal (2014) 
13 Failure Rate 

14 Chi-Square 

  اند.دیدهتر از این بازه ترسیم نگرباشند، بازه هاي طولانیماهه می 4با توجه به اینکه بازه زمانی قراردادهاي آتی سکه 15 

هاي بر اساس توزیع اجزا اخلال در مدل بنا نهاده شده و تناقضی با عدم نرمال بودن دادهچوله  tو  t هاي توزیع نرمال،آماره16 

  متغیر قیمت آتی بازار سکه ندارد.

                                                           


