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Abstract 
 

Purpose: This research has been written with the aim of modeling a new criterion for 

measuring risk in order to eliminate the shortcomings of traditional models in the field of 

investment risk management. 

Methodology: In the present study, with a practical purpose, to estimate the value at risk of 

daily bitcoin price data (2,707 views) in the years 2013 to 2020 and the data of the total stock 

exchange index (2,753 views) 2011 to 2020 has been used in two groups of education and test 

(500 views). In order to estimate the value at risk using the nonlinear method and the 

generalized variable self-fitting time (GAS) method, modeling was performed by learning from 

the data of the training group and the accuracy of the model was determined by the data of the 

experimental group. 

Findings: The results showed that for the total stock index, only two models, GAS and 

GARCH, are suitable risk estimators. On the other hand, for Bitcoin cryptocurrencies, only two 

models, GAS and GARCH, are suitable risk estimators, which GARCH model is more 

preferable. 

Originality / Value: Findings showed that the new GAS model is a preferential estimator for 

the total stock market index than other nonlinear models. This is due to the variable time feature 

as well as the dynamics of the GAS model, which is able to respond to market turbulence 

conditions unlike traditional models in the short run. These results also help investors and 

active financial institutions to manage risk in their trading systems. 
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 گذاریمالی و سرمایههای  پیشرفت

 7شماره   -1401 تابستانسوم، سال 

 95-120 صفحات
 مقاله: پژوهشینوع  

  از  استفاده با کوینبیت  و بورس  کل شاخص ریسک معرض در ارزش برآورد

 امتیازی یافتهتعمیم خودبرازشی روش
 

 4نژاد  یعقوب احمد، 3ج زا معدنچی مهدی، 2نیکومرام  هاشم ، 1سماوی  محمدابراهیم
 

 14/06/1401تاریخ پذیرش:                              10/12/1400دریافت: تاریخ 

 چکیده 

گیننری ریسنن  در راسننتای رفنن  نق ننان ی معینناری نننوی  اهننت اننندازهسننازمدلپننژوهب بننا هنند  اینن   هددد : 

 گذاری نگاشته شده است.های سنتی در حوزه مدیریت ریس  سرمایهمدل

های قیمتی کاربردی، اهت برآورد ارزش در معرض ریس  از دادهدر پژوهب حاضر با هدفی    شناسی پژوهش: روش

های شاخص کل بورس اوراق بهادار  میلادی و داده   2020الی    2013های  مشاهده( در سال  2,707کوی  ) روزانه بیت
مشاهده( استفاده شده است. اهت   500در دو گروه آموزش و آزمون )  1399الی    1390های  مشاهده( در سال  2,753)
سازی با  مدل  (GAS)  افتهیمیتعم  یخودبرازشرآورد ارزش در معرض ریس  با استفاده از روش غیرخطی و زمان متغیر  ب

 . های گروه آزمون دقت مدل مشخص شده استهای گروه آموزش انجام شده و توسط داده یادگیری از داده

 زننننده  یتخمنن  GARCHو  GASهننا نشننان داد کننه بننرای شنناخص کننل بننورس تنهننا دو منندل یافتننه ها: یافتدده

و  GASکننوی  تنهننا دو منندل باشننند. از فرفننی، بننرای رمنن ارز بیننتمناسننا ارزش در معننرض ریسنن  مننی
GARCH  باشند که مدل مناسا ارزش در معرض ریس  می زننده  یتخمGARCH تر استاراح. 

-برآوردکننننده اراننح GASهننای پننژوهب نشننان داد کننه منندل نننوی  فتننهیا اصالت / ارزش افدووده لممدی: 

هننای غیرخطننی دیگننر اسننت. امننت اینن  امننر ویژگننی تری برای شاخص کننل بننورس اوراق بهننادار نسننلت بننه منندل
اسننت کننه قابمیننت پاسننخگویی در شننرایط تلافننم بننازار را بننر خننلا    GASزمان متغیننر و همچنننی  پویننایی منندل  

گننذاران و نهادهننای مننالی فعننال، مدت دارد. همچنی  اینن  نتننایج منجننر بننه کمنن  سننرمایههای سنتی در کوتاهمدل
 .باشدهای معاملاتی خود میاهت مدیریت ریس  در سیستم

 

  .افتهیمیتعم یخودبرازشورس، مدل کوی ، شاخص کل بارزش در معرض ریس ، بیت: هاواژهکمید 

 .G110, G130, G150, G170  موضولی:   بندیطبقه

 
 .  یران، اتهران ی، ، دانشگاه آزاد اسلامتحقیقات و اموم  واحد مالی،  مدیریت  گروه. 1
 nikoomaram@srbiau.ac.ir  )نویسنده مسئول(. یران، اتهران ی، ، دانشگاه آزاد اسلامتحقیقات و اموم  واحد مالی،  مدیریت  گروه. 2
 . یران، ا تهران ی، دانشگاه آزاد اسلام، الکترونیکی واحد مالی،  مدیریت  گروه. 3
 . یران ، ا تهران ی، ، دانشگاه آزاد اسلاممرک  تهران واحد ی، گروه حسابدار. 4
 

با   کوی یت شناخص کل بورس و ب یسن برآورد ارزش در معرض ر(.  1401. )احمد  ، نژاد  یعقوب  ؛یمهد ، زاج یمعدنچ   ؛هاشنم ، یکومرامن ؛یممحمدابراه  ، یسنماو اسدتناد:
 .95-120 .(7)3 ی، گذاریهو سرما یمال یهایشرفت پ. یازیامت  یافتهیمتعم یاستفاده از روش خودبرازش 
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 مقدمه -1

کند مممو از ادم افمینانی است که در بسیاری از مواق ، دنیای واقعی که بشر در آن زندگی می

توان از آن سخ  به میان  بینی رخدادهای آتی است. تنها موردی که با افمینان میبشر ااا  از پیب

. با (2021، 1)کرزل  گذاری تنها با آینده سر و کار دارد که سرمایهآورد، رخدادهای گذشته است درحالی

زارهای مالی در اهان های مالی و نوسانات غیرقابل ت ور ناشی از آن در بانگاهی بر تاریخچه بحران

میلادی،   1973میلادی، شوک قیمت نفتی در سال    1971همانند تلدیل نظام نرخ ارز شناور در سال  

، بحران بازار 1987سابقه بازار سرمایه ایالات متحده در روز موسوم به دوشنله سیاه در سال  ری ش بی

، افت شدید قیمتی سهام 1997ل  ، بحران مالی آسیای انوب شرقی در سا 1989سرمایه ژاپ  در سال  

میلادی    2008-2007، وقوع بحران مخرب بازارهای مالی در سال  2001استریت در سپتاملر  بازار وال

ها و رم ارزها به دلیل شیوع کرونا و همچنی  ری ش ناگهانی تمام بازارهای مالی شامل سهام، کامودیتی

گذاران نهادی و مدیریت ریس  و تواه سرمایه  میلادی، شواهدی ملتنی بر ل وم  2020در اوایل سال  

می متلمور  به  دوشود  حقیقی  و  گیودیسی  ؛2018،  2)ن یر  و  و    یوو    4،2020ترن انو  ؛0202  ،3آئمجلی 

ازای (2021،  5همکاران  برای معاممه.  معیار مهمی  به انوان  اساساً ریس   گران روزانه و همچنی  رو 

شود. بر ای  اساس شناسایی، گذاری دارند، محسوب میهایی که قابمیت سرمایهگذاران در داراییایهسرم

های اصمی تری  دغدغهگیری و همچنی  مدیریت ریس  بالاخص در سه دهه اخیر یکی از اساسیاندازه

که ملی     فعالی  بازارهای مالی و همچنی  پژوهشگران ای  حوزه در اق ی نقاط مختمف اهان بوده

های اهمیت والای آن است. یکی از مسائل اساسی که در ای  حوزه مدیریت ریس  ادم توانایی مدل

نق ان دلیل  به  ریس   برآورد صحیح  در  در  سنتی  است.  کننده  محدود  فروض  واود  هایی همچون 

روش  مالی  متون  از  مفروضاتی بسیاری  که  شده  بیان  ریس   معرض  در  ارزش  محاسله  برای  هایی 

مچون توزی  خاص در مورد توزی  احتمال بازده دارایی، برقراری رابطه خطی بی  اوامل ریس  بازار  ه

گذاران و .... در نظر گرفته شده که در دنیای و قیمت دارایی، یا دراه دوم بودن تاب  مطموبیت سرمایه

وضات نقض شده و واقعی به دلیل پیچیدگی بازارهای مالی، محیط بیرونی و اوامل اقت ادی ای  مفر

، 6و همکاران   )اسپاداروفاها به اندازه کافی از کارایی لازم برخوردار نیستند  های مشتق شده از آنمدل

های فناورانه، های مالی، پیشرفتنوآوری. از فرفی پیچیدگی بازارهای مالی همانند اهانی شدن،  ( 2018
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تدوی  مقررات نوی ، مقررات زدایی، اف ایب ضریا نفوذ اهانی در بازارهای مالی به دلیل گسترش  

بستر حوزه ارتلافات و ... منجر به ل وم و ضرورت مدلسازی مالی نوی  در اهت ارائه راهکاری کاراتر 

احمدی و شهریار،   ؛1393)زمردیان و همکاران،  است    گیری و مدیریت ریس در اهت شناخت، اندازه

بنابرای  مدل( 1386 بازده دارایی اهت محاسله معیاری ادیدی از ارزش در سازی پیب.  بینی توزی  

های سنتی، از دقت آن در شرایط  وارده به مدل  که الاوه بر ادم واود ایرادات  (VaR)معرض ریس   

رابطه   کشور  ی   سرمایه  بازار  توسعه  است.  مانده  مغفول  حوزه  ای   در  نشود،  کاسته  بازار  تلافمی 

گذاران و هم برای  بینی آن هم برای سرمایهتنگاتنگی با رشد اقت ادی آن کشور دارد در نتیجه پیب

  2021،  3کاون   ؛2019،  2آردیا و همکاران   ؛2018  ،1)تاکایشی ت  گذاران دارای اهمیت دو چندان اسسیاست

گیری معیار ارزش در معرض های مواود در اندازهرو با انایت به چالب. ازای (2021،  4قرنی و گم ارو  

زی پویای ارزش در معرض ریس   ساریس  و در راستای پوشب شکا  نظری، پژوهب حاضر به مدل

-گذاری پرریس  اهانی و شاخص کل بورس به انوان گ ینه سرمایهکوی  به انوان گ ینه سرمایهبیت

گیری از روشی با نام امتیاز  های آماری سری زمانی و بهرهگذاری پرریس  داخمی با استفاده از تکنی 

یافته  تعمیم  است.  ( GAS) 5خودبرازشی  مدل  همچنی  پرداخته  با  نوی   مدل  ای   سنتی نتایج  های 

GARCH  وAR  .مقایسه شده است 

به    GASهای سنتی برآوردکننده ارزش در معرض ریس ، مدل نوی   مواود در مدل  خلأبه  باتواه

پیب و همچنی   متغیری  زمان  ویژگی  بازده  دلیل  توزی   نقطهاا به بینی  بازده  به ی  از ای  پویا  صورت 

تواند می  GASهای ناملرده مدل نوی   شود. به دلیل ویژگیپژوهب محسوب می  واوهات نوآورانه ای 

های  های قیمتی داشته و در دنیای واقعی نسلت به مدلتوانایی برآورد ارزش در معرض ریس  در تلافم

پژوهب چشم ای   از فرفی  باشد.  داشته  بیشتری  کاربرد  مدلپیشی   حوزه  در  را  سازی انداز ادیدی 

 سازی مدیریت ریس  مثمر ثمر است.گشاید که در حوزه بهینهصورت پویا و زمان متغیر میریس  به

چنی  نگاشته شده که در ابتدا ملانی نظری پژوهب بیان و پیشینه مطالعات    شرویپدر ادامه، پژوهب  

فرضیه  سپس،  است.  شده  مرور  آن  با  مرتلط  شامل های  تجربی  آن  پژوهب  روش  و  ارائه  پژوهب 

تکنی سازمدل با  فرضیه  حیتشر   GAS  ی  آزمون  از  حاصل  نتایج  بعدی،  گام  در  است.  ها  شده 

چند توصیه کاربردی و    آمدهاملبهگیری  بندی و نتیجهشده و در نهایت بر اساس ام   لیوتحم هیتج 

 پژوهشی ارائه شده است. 
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

ها و  صورت گسترده، به دراه ناافمینانی نسلت به بازدهی داراییملانی نظری ریس  مالی بهدر  

است   تعریف شده  آینده  در  مالی  اب ارهای  انگل سایر  و  در  ( 2001،  1)منگانمی  با وقوع   5.  اخیر،  دهه 

به  زیان بود، منجر  پیشامد آن در نظر گرفته شده  برای  بسیار کمی  احتمال  هایی در سطح وسی  که 

. اهت مدیریت  (1400مکاران،  )فاللی و هگذاران به مقوله مدیریت ریس  شد  آگاهی بیشتر سرمایه

صورت کمی به انوان ی  متغیر کیفی  باشد زیرا ریس  به میریس  نیاز به کمی کردن متغیر ریس   

با پیشرفت روزاف ون دانب مهندسی مالی، معیا(2019،  2)بساک و همکاران است   تری رهای پیچیده. 

گیری های اندازهگیری سنجه ریس  شدند که یکی از ای  موارد، سنجهاایگ ی  واریانس اهت اندازه

است   ریس   نامطموب  گم ار،  بعد  و  سنجه(2021)قرنی  پرکاربردتری   از  اندازه.  ریس  های  گیری 

یس  است که مفهوم آن اولی  بار به انوان ی  معیار ادید اهت  نامطموب، معیار ارزش در معرض ر 

. ارزش در (2002،  4ستا یالکساندر و باپت)پیشنهاد شد   3توسط بائومل   1963کمی کردن ریس  در سال  

-گیری ریس  که امدتا ناشی از ریس  بازار است که نحوه اندازهدازه معرض ریس  معیاری اهت ان

مورگان ارائه گردید که از آن به بعد به انوان ی  معیار مهم پیتوسط ای  1994گیری آن در سال  

برای سنجب ریس  در نظر گرفته شده است. حداکثر زیان مورد انتظار، در ی  دوره زمانی مشخص 

  ، تعریف سنجه ارزش در معرض ریس  است. و در ی  سطح احتمال معی

 
 (2002، ستای الکساندر و باپت)( نمایب ارزش در معرض ریس  با فرض توزی  نرمال  1)  شکل

Figure (1) Display the value at risk assuming a normal distribution (Alexander & Baptista, 2002) 
 

پس از گذشت بیب از دو دهه از معرفی معیار ارزش در معرض ریس  هم اکنون ای  معیار توسط  

ها و نهادهای مالی معتلری همچون بازار بورس و اوراق بهادار نیویورک، کمیسیون نظارت بر  سازمان
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متحد   ایالات  بهادار  اوراق  و  بی (SEC) 1مریکا آبورس  بانکی  امور  بر  ناظر  بازل  کمیته    2المممی ، 

(BCBS) بی حساب  تسویه  بان   بان ،  سایر  همچنی   و  بیمهالمممی  مرک ی،  و های  مرک ی  های 

یکپارچه سازمان مدیریت  استانداردی اهت  انوان  به  بورس امده کشورهای اهان  بر  نظارتی  های 

های گوناگونی . فی سه دهه اخیر از روش( 2022،  3و همکاران   وریاوسو اون )کنند  ریس  استفاده می

گیری معیار ارزش در معرض ریس  توسط محققان ارائه گردیده که ی ریس  و اندازهسازمدل منظور  به

، به نتایج متفاوتی ختم رمشابهیغاز آنها به امت در نظر گرفت  فروض و مقدمات    هرکدامی  ریکارگبه

های محاسله سنجه ارزش وواریانس از اولی  روشک  -س  . روش واریان(2020،  4وئ یچئونگ و  )شود  می

است. ای  توزی  تنها از فریق دو پارامتر توضیح داده شده است و با در نظر گرفت     در معرض ریس  

رو با ده است. ازای صورت توزی  نرمال فرض شهای مالی بهقضیه حد مرک ی، توزی  بازدهی دارایی

 گردد: فرض نرمال بودن توزی  بازده، ارزش در معرض ریس  بدی  صورت محاسله می
 

𝑉𝑎𝑅𝑡 (1رابطه )  = −𝑃𝑡−1 × (𝜇𝑡 − 𝜎𝑡𝑧𝛼) 
 

بازده در   𝜇𝑡قیمت ااری سهم،  𝑃𝑡−1ای  اساس ارزش در معرض ریس  دوره بعدی،  میانگی  

است. یکی  𝛼مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح خطای   𝑧𝛼و  𝑡انحرا  معیار بازده در دوره  𝜎𝑡 دوره 

است که برآورد ارزش در معرض ریس  را در هر  های پارامتری  ای   های منح ر بفرد روش از ویژگی

ان مورد نظر  سازد. در مورد توزی  نرمال سطح افمینسطح افمینان و هر دوره زمانی مد نظر، میسر می

گردد. اگر  لحاظ می 𝜎𝑡و   𝜇𝑡شود و مدت زمان نگهداری دارایی مالی در آورده می 𝑧𝛼در مقدار پارامتر 

𝜇𝑡  و𝜎𝑡  ترتیا میانگی  و انحرا  معیار بازده فی ی  دوره زمانی خاص باشد، میانگی  و انحرا     به

 شود:برآورد می 3و  2رابطه ر، از دوره از ای  دوره مدنظ hمعیار بازده مربوط به تعداد 
 

𝜇(ℎ) (2رابطه )  = ℎ𝜇 
 

𝜎2(ℎ) (3رابطه )  = ℎ𝜎2 ⇒ 𝜎(ℎ) = √ℎ𝜎 
 

دوره زمانی  ℎفی   VaRاگر ای  روابط را در معادله ارزش در معرض ریس  اایگ ی  شود، فرمول  

 بدی  شرح است: 𝛼خطای  سطحو در 
 

𝑉𝑎𝑅ℎ𝑡 (4رابطه )  = −𝑃𝑡−1(ℎ𝜇𝑡 − √ℎ𝜎𝑡𝑧𝛼) 
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اینکه ملتنی بر فرض نرمال بودن توزی  بازدهی دارد، درحالی که در واقعیت ای  روش به دلیل 

کند و توزی  آن دارای دنلاله په  است. به مرور زمان های مالی از نرمال پیروی نمیتوزی  بازده دارایی

م  حل  واریانس   شکل اهت  شلیه-روش  رویکرد  بهکوواریانس،  شد  معرفی  تاریخی  که صورسازی  تی 

شود، که رویکرد هم به دلیل اینکه  اهت برآورد آینده ملتنی بر ای  فرض است که تاریخ حتما تکرار می 

. در گذر (1400)مهرانی و همکاران، گرفت، دارای نق ان بود های مالی را در نظر نمیبندی دادهخوشه

انات بازده به یکدیگر در زمان وابستگی دارند و بدی  ترتیا ارتلاط دادن ی   به اینکه نوسزمان، باتواه

. برای (2018،  1)شاه اد و همکاران رسد  نظر نمی  حل مناسلی بهها راهتوزی  غیرشرفی به بازده دارایی

بینی نوسانات را لحاظ  بینی بازدهی و پیبی ریس  باید دو ا ء اصمی آن شامل پیبسازارائه مدل

سازی  گردد و امکان کمیسازی ریس  کامل می کرد. با کنار هم قرار گرفت  ای  دو ا ء، پازل کمی مدل

 کنند. زیرا ای  دو ا ء ت ویری از توزی  احتمال بازدهی دارایی ارائه می آیدریس  فراهم می
 

 ( 2018)شاه اد و همکاران، سازی ریس  ی مدل دوبخش( فموچارت 2)  شکل
Figure (2) Two-part risk modeling flowchart (Shahzad et al, 2018) 

 

-های مالی متعدد و واود تلافمها، در حال حاضر با انایت به بحرانبا مروری بر پیشینه پژوهب

گذاران اام های اخیر، مدیریت ریس  همچنان برای سرمایههای قیمتی در بازارهای مالی در فول دهه

اندازه موارد مهم در حوزه مدیریت ریس   از  دارد. یکی  مالی موضوایت  نهادهای  گیری  از حقیقی و 

یس  بعد نامطموب ریس  را به رقم به اینکه ارزش در معرض رصحیح سنجه ریس  است و باتواه

های ریس  کاربرد بیشتری دارد. در سنجه  کند در حال حاضر نسلت به سایرحداکثر زیان برآورد می
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 بازده

 توزی  احتمال بازده

 سازی ریس کمی
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مدل مدلحوزه  نق ان  دارای  که  غیرخطی  مدل  ریس ، خلاء  سنجه  با  سازی  و  نلاشد  پیشی   های 

 وس است.  کمتری  خطا بتواند ارزش در معرض ریس  را برآورد نماید محس

-های نظری مطموبی برای پیبهای آن، قابمیتو خانواده مدل  GASرو تواه به اینکه روش  ازای 

های  بینی توزی  بازده داراییتواند ی  روش بالقوه برای پیبها دارد، میینی توزی  شرفی بازده داراییب

گیری ریس  به فور  یار اندازهصورت پویا و در فول زمان باشد و از م ایای آن برای سنجب معمالی به

-بر خلا  مدل  GASتوان استفاده نمود. همچنی  روش  ویژه برای برآورد ارزش در معرض ریس  می

های قیمتی ناشی از آن دارد، دارای قیود  های اقت ادی و تلافم ای سنتی توانایی پاسخگویی شوکه

باشد که منجر به تلیی   زمان متغیری میباشد و الاوه بر آن دارای ویژگی  ی نمیرواقعیغمحدود کننده  

پیب میمدل  پویا  کننده  ازای بینی  روش  شود.  معرفی  به  مقاله  ای   نظری،  پوشب شکا   رو اهت 

بینی روش اهت پیبدر سنجب ارزش در معرض ریس  پرداخته است. در ادامه ازای    GASکاربردی  

های غیرخطی با روش   ه و نتایجکوی  و شاخص کل بورس استفاده شدارزش در معرض ریس  بیت

AR  وGARCH  .مقایسه شده است 

-های گذشته، بخب اظیمی از مطالعات تئوری  و تجربی صر  فرموله کردن مدل در فول دهه

مندللرت معرو   مطالعه  با  است.  مناسا شده  پذیری  نوسان  نوسانات    1963در سال   1های  بر روی 

توسط   1900دانند که حرکت برونی هندسی استاندارد که در سال  پنله، اکنون اقت اددانان می  هایقیمت 

. (1393)رهنمای رودپشتی و کلانتری دهقی،  مطرح شد قادر به توضیح ای  حقایق تجربی نیست   2باچمیر

ها در سلد اف ایب به ای  نتیجه رسید که زمانی که تعداد دارایی   ( 2000) 3اوریون در پژوهشی دیگر  

باشد، در نتیجه  کند، خطای ارزش در معرض ریس  برآورد شده به روش خطی بسیار بالا میپیدا می

های غیرخطی استفاده کردند. در طر از مدلبسیاری از پژوهشگران اهت برآورد ارزش در معرض خ

کواریانس، -های مختمف از اممه مدل واریانسدر پژوهشی با استفاده از روش  (2003) 4انگملرشت  ادامه،

زش در معرض ریس  در سلدهای متفاوت سازی مونت کارلو به محاسله ارسازی تاریخی و شلیهشلیه

سازی مونت کارلو برآورد بهتری اهت محاسله  شلیه  پرداخت که نتایج ای  محقق نشان داد که روش 

به ای    (2004) 6ایوت و لاورنت سپس    و  (2003) 5و پائولا    یتنیمارزش در معرض ریس  بوده است.  

بازدهی غیرشرفی  توزی  چگالی  تاب   که  دارایینتیجه رسیدند  میانگی   افرا   دارای های  مالی  های 
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رو پژوهشگران  نرمال است. ازای    تر نسلت به توزی  کشیدگی بیشتری است و دارای خاصیت دنلاله په 

برد،  استیودنت بهره میکه از تاب  توزی  تی  GARCHهای خانواده  ناملرده به ای  نتیجه رسیدند که مدل

با   (2006) 1پالارو و هوتا های مالی دارند.  توانایی بهتری اهت ارزیابی ارزش در معرض ریس  دارایی

استفاده کردند و به ای  نتیجه رسیدند    EWMAت  متغیره و دو متغیره همراه با    GARCHاستفاده از  

های دیگر در تخمی  ارزش در معرض ریس  برآورد بهتری نسلت به مدل GARCHهای که خانواده

  GARCHدریافتند که مدل    GARCHو    ARCHهای  با استفاده از مدل  (2007) 2ما و نری لیدارند.  

به   نسلت  سائوپائمو  سرمایه  بازار  شاخص  خطر  معرض  در  ارزش  برآورد  خ وص  در  بهتری  توانایی 

ARCH  ها  م و همچنی  سلدی از کامودیتیدارد و تا به امروز مطالعات فراوارنی در حوزه سهام، سلد سها

در پژوهشی به برآورد ارزش معرض در ریس     (2016) 3ی و سمم   وریبوئشده است. برای نخستی  بار،  

پرداختند و به   GARCHخانواده  های  و همچنی  برآورد بازدهی شاخص کل بورس با استفاده از مدل

نتیجه رسیدند که   هایی همچون شاخص کل بورس که دارای برای دارایی  GARCHهای  مدل ای  

-از مدل  (2016) 4و ژانگ   ژانگ  بینی با خطای کمتری دارند.نوسانات بسیار شدیدی است، توانایی پیب

اهت تخمی  نوسانات و همچنینی ارزش در معرض ریس  انس فلای   GARCHخانواده  ای همه

های ها قابمیت تخمی  بهتری نسلت به مدلاهانی استفاده کردند و به ای  نتیجه رسیدند که ای  مدل

  5چ  و کیو ارند. در دو پژوهب انجام شده توسط  سنتی برای برآورد ارزش در معرض ریس  فلا د

که ناهمسانی  های غیرخطی  به ای  نتیجه رسیدند که مدل  (2019) 6وانگ و همکارانو همچنی     (2019)

بینی بازدهی فم ات گرانلها همانند فلا، نقره، گیرند توانایی بهتری اهت پیبواریانس را در نظر می

دارند.    ... ارزش در معر  (2021) 7افضل و همکاران پلاتینیوم و  پژوهشی اهت برآورد  از  در  ض خطر 

بهتری دارد.   DCC-GRACHاستفاده کردند و دریافتند که اممکرد    GARCHخانواده  های هممدل

از چهار سهام    شکلارزش در معرض ریس  سلد مت  (1386احمدی و شهریار )های داخمی،  در پژوهب

از روش  نظیر  را  پارامتری   مدل گارچ محاسله  -واریانسهای  اتورگرسیو و  واریانس  کواریانس ساده، 

مدل از  استفاده  به  توصیه  و  تعداد  کردند  نمودند.  ریس   معرض  در  ارزش  برآورد  در  غیرخطی  های 

معدودی پژوهب در حوزه مورد برآورد ارزش در معرض فلا انجام شده که در ادامه آورده شده است. 

با ترکیا تواب  گارچ و کاپولا، ارزش در معرض ریس  نفت و انس اهانی   (1393پور و احمدی )فلاح
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های سنتی داشته است. ها دقت بالاتری نسلت به مدلفلا پرداختند. نتایج آنها نشان داد که ای  مدل

دیگر   پژوهشی  و  پفلاحدر  واریانس    (1394)  همکارانور  ناهمسانی  مدل  سه  ترکیا  ، GARCHبا 

EGARCH    وTGARCH  پرداخته نفت و فلا  برای  معرض ریس   در  ارزش  برآورد  نتایج  به  اند. 

دهنده آن بود که دقت برآورد ارزش در معرض خطر بازار فلا ااتلار کمتری به بازار نفت دارد و  نشان

استیودنت بجای توزی  نرمال  و توزی  تی  TGARCHل آزمون شده مدل  معتلرتری  مدل از بی  سه مد

)بیگ است.   رافعی  و  الگوی  (1399خورمی ی  از  استفاده  با  پژوهشی   FIAPARCH-CHUNG  در 

اممکرد بهتری  مدل اهت برآورد ارزش در معرض ریس  قراردادهای آتی سکه است که در نوسانات 

در پژوهشی دریافتند که اهت برآورد ارزش در    (1399کشاورزحداد و زابل )قابل قلولی داشته است.  

های  کند. همچنی  از بی  مدلاستیودنت بهتر از توزی  نرمال امل میمعرض ریس  فلا توزی  تی

بهتری  برآورد ارزش در معرض ریس  برای انس فلای اهانی دارد و نسلت    PGARCHگارچ، مدل  

 های خطی اراحیت دارد. به مدل

های های گذشته در اکثر کشورها و با لحاظ پژوهبهای ایجاد شده در دهههمچنی  واود بحران 

های مدرن و ها در بازارهای مالی ناشی از همی  نظریهرسد که بسیاری شکستانجام شده به نظر می

میفرضیه بازارها  در  سنتی  نظریههای  درای   بازنگری  به  نیاز  بنابرای   فرضیه باشد،  و  به شدت  ها  ها 

باتواه(1400)الادتی و همکاران،  شود  احساس می های پیشی ، مساله اصمی ادم واود به پژوهب. 

است که حتی در شرایط تلافمی بازار از دقت آن کاسته نشود و بتواند  مدلی پویا با دقت قابل قلول  

را پیبتوزی  بازدهی دارایی با دقت بیشتری مدلسازی اهت برآورد ارزش در های مالی  بینی کند و 

 توسط 1های امتیاز محورهای ادیدی از فلقه مدلمعرض ریس  نماید، مغفول مانده است. اخیراً مدل

منظور مدلسازی میانگی  به  (2013) 2کریل و همکاران ، در تکمیل مطالعات  ( 2019و همکاران )بساک  

وماً با نام امتیاز خودبرازشی تعمیم  ام  SDهای مالی ارائه شده است. مدل  و واریانس شرفی بازده دارایی

ها چارچوبی امومی گیرند. ای  مدلمورد اشاره قرار می 4های امتیاز شرفی پویایا مدل  GAS 3یافته

و خانواده    GASبه اینکه روش  های پارامتری  است. باتواهدر مدل 5سازی تغییرات زمانی برای مدل

تواند ی  ها دارد، میبینی توزی  شرفی بازده داراییی پیبهای نظری مطموبی براهای آن، قابمیتمدل

های مالی و در ادامه تخمی  ارزش در معرض ریس   بینی توزی  بازده داراییروش بالقوه برای پیب

صورت پویا و در فول زمان باشد. در ای  راستا پژوهب حاضر الاوه بر ارزیابی توانایی دارایی مربوفه به
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های مالی در راستای تخمی   بینی توزی  بازده داراییدر پیب  GASهای روش  ده مدلسازی خانواو مدل

ها،  ها شامل شاخص کل بورس و انس فلای اهانی و مقایسه نتایج آنارزش در معرض ریس  دارایی

بازده ای  دارایی بینی توزی  سازی پیبها پرداخته و بر اساس مدلبه تج یه و تحمیل توزی  تجربی 

صورت پویا  ها بهبینی توزی  بازده داراییهای مذکور به بررسی ثمربخب بودن پیببازده داراییشرفی 

 پرداخته است. 
 

 شناسی پژوهش روش -3

گیری ریس  در راستای مدیریت ریس  ی معیاری نوی  اهت اندازهساز مدلای  پژوهب با هد   

باشد. رویکرد ای  پژوهب به دلیل استفاده از کاربردی میگذاری نگاشته شده، در نتیجه از نوع  سرمایه

رویدادی است. قممروی زمانی    صورت پسشاخص کل بورس به  کوی  وبازده قیمتی روزانه تاریخی بیت 

میلادی   2020الی    2013کوی  از سال  ی روزانه بیتمتیقهای  در ای  پژوهب داده  مورداستفادههای  داده

های قیمتی روزانه شاخص کل بورس از ابتدای سال  ورد و همچنی  دادهم  2,707( شامل  سالههشت)

های  مورد داده قیمتی است. در ای  راستا ابتدا قیمت دارایی  2,753( شامل  سالهده)  1399تا سال    1390

  یرهاورد نواف ار  از نرم مالی منتخا از مناب  افلاااتی معتلر، برای داده قیمتی شاخص کل بورس 

و   سه  ازبیتنسخه  یاهو کوی   دارایی 1فاینانس   سایت  بازده  سپس  شده،  به استخراج  مذکور  های 

𝑥𝑡روش  =  𝐿𝑛(𝑃𝑡/𝑃𝑡−1)  شود. آنگاه در گام اول خواص سری زمانی بازده دو دارایی  محاسله می

های  ادید در راستای برفر  نمودن ضعف مدل  سازیشوند. اهت مدلمذکور بررسی و ارزیابی می

، GASسنتی، در گام بعدی پژوهب با تقسیم نمونه به دو گروه آموزش و آزمون، با استفاده از روش  

 شود. سازی میها برای گروه آموزش برآورد و مدلتوزی  شرفی بازده دارایی

 GAS،  (2013کریل و همکاران )بر اساس مطالعات    (2020) 2زیگممان  و  اورونسکیگمطابق نتایج  

𝑌𝑡است که با تعریف    گونه یا ∈ ℛ𝑁 صورت ی  بردار ت ادفی  به𝑁  بعدی در زمان𝑡   با توزی  شرفی

 ت ریح می شود: ذیل 
 

;𝑌𝑡|𝑌1;𝑡−1~𝑝(𝑌𝑡 (5رابطه )  𝜃𝑡) 
 

آن   در  𝑌1;𝑡−1که  ≡ (𝑌′
1،… ، 𝑌′

𝑡−1)  قلمی زمان  𝑌𝑡مقادیر  تا  𝑡را  − و  1 داشته  𝜃𝑡نگه  ⊆

ℛ 𝐽   است که کاملا متغیر  زمان  پارامترهای  .)𝑝بردار  نمونه سازی می ( بر را   𝑌1;𝑡−1کند و مشروط 

 
1. https://Finance.Yahoo.com 
2. Gavronski & Ziegelmann 
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، ملتنی بر امتیاز توزی  شرفی فوق بوده و GASویژگی اصمی مدل   𝜃𝑡است. زمان متغیر بودن بردار  

 :شامل مولفه خودرگرسیو ذیل است
 

𝜃𝑡+1 (6رابطه )  ≡ 𝛼 + 𝜙𝜚𝑡 + 𝜑𝜃𝑡 
 

ها  را کنترل نموده و لازم است از داده 𝜃𝑡های ضرایا که تحولات ماتریس 𝜑و  𝛼 ،𝜙که در آن  

نشان   𝜚𝑡با روش حداکثر راستنمایی برآورد شود. برداری که متناسا است با امتیاز توزی  شرفی توسط 

 صورت ذیل است:شود و به داده می
 

𝜚𝑡 (7رابطه )  ≡ 𝜗𝑡(𝜃𝑡)𝛻𝑡(𝑌𝑡،𝜃𝑡) 
 

𝜗𝑡که در آن   = 𝐽 ∗ 𝐽  ی  ماتریس مقیاس دهی مثلت معی  است که در زمان𝑡   معموم است و

𝛻𝑡(𝑌𝑡 ،𝜃𝑡) ≡
𝜕 𝑙𝑛 𝑝(𝑌𝑡،𝜃𝑡)

𝜕𝜃𝑡
 محاسله شده است.   𝜃𝑡امتیاز توزی  شرفی است که در   

مکانیسم زمان متغیری که برای پارامترهای توزی  در نظر گرفته شده، توزی  شرفی ی     خافربه

های منظور شده تغییر یابد و ی  مدل  قابمیت ای  را دارد که به فور پیوسته بر حسا داده GASمدل 

 باشد.پویا می

 است.  (8رابطه )با حداکثر راستنمایی به فرمت  𝛷ی ابر پارامترهابردار  

𝛷�̂� (8رابطه )  = 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥𝛷  ∑ 𝑙𝑛 𝑝(𝑌𝑡 ،𝜃𝑡)

𝑁

𝑡=1

 

 

ساده است. با تواه اینکه مدل فرم   GASیی مدل نماراست -م قابل تخمی  و ارزیابی تاب  لگاریت

𝑙𝑛بسته است، کافی است به   𝑝(𝑌𝑡 ،𝜃𝑡)   برای هر مقدار𝛷 های تحمیمی نگاه کرد. با اینحال ارزیابی حل

های دست آوردن حداکثر راستنمایی کاری دشوار و بعضاً ناممک  است. در نتیجه اموماً از حلبرای به

بینی و شود. اهت پیباستفاده می  L-BFGSهای بهینه سازی فراگیر نظیر  اددی با استفاده از روش 

بینی و فاصمه افمینان بیرون نمونه برای پارامترهای  رآیند پیبسازی سناریوهای آتی، ا ئیات فشلیه

 صورت ذیل است:زمان متغیر بحث شده است، که فرآیند آن به 

𝑌𝑡+1مقدار  𝜃𝑡+1̂ ،𝑆و حالت فیمتر شده   𝛷�̂�به باتواه
1 ،… ،𝑌𝑡+1

𝑆  از چگالی شرفی برآورد شده در

𝑡 + ;𝑌𝑡+1~𝑝(𝑌𝑡+1تولید می شود:  1 𝜃𝑡+1̂)   ازای به𝑆،… ،𝑠 = 1. 

از   استفاده  𝑌𝑡+1با 
1 ،… ،𝑌𝑡+1

𝑆   مولفه 𝜃𝑡+1و  ≡ 𝛼 + 𝜙𝜚𝑡 + 𝜑𝜃𝑡   شده فیمتر  مقادیر 

𝜃𝑡+2
1̂ ،… ،𝜃𝑡+2

�̂� .بدست می آید 
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به ازای هر  𝜃و  𝑌گام به امو، مقادیر ادیدی از  𝐻مرتله برای  𝐻به تعداد    2و    1با تکرار مراحل  

می 𝑠سناریوی   وقتی  تولید  رسید،    ندیفرا شود.  اتمام  پیب 𝑆به  افق  درون  مشاهدات  برای  -سناریو 

𝑌𝑡+𝑘بینی، 
𝑆   ازای …،𝐻به  ،𝑘 = …،𝑆و   1 ،𝑠 = نرم  1 محیط  میشلیه 𝑅اف ار  در  در  سازی  شوند. 

اهت برآورد ارزش در   GASبینی توزی  بازدهی با روش  سازی ریاضی پیبمدل  (3  شکل)فموچارت  

 معرض ریس  نمایب داده شده است. 

 
  GASبا روش  VaRبینی توزی  بازدهی برآورد پیب سازی( فموچارت مدل3)  شکل

Figure (3) Flowchart Modeling for predicting the distribution of VaR estimation efficiency by 

GAS method  
 

هایی نظیر زمان متغیر بودن در گام چهارم با بررسی برآوردها خواص پارامترهای توزی  و ویژگی 

های برآورد شده توزی  شرفی  احتمالی آنها قابل آزمون خواهد بود. سپس در گام پنجم بر اساس مدل
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های از آزمون  هاینیبب یپشده و برای ارزیابی صحت و دقت  بینی  ها پیبی  گام به اموی بازده دارایی

شود. همچنی  برای مقایسه، در گام پنجم نتایج  های گروه آموزش بهره برده میآماری متناسا و داده

مقایسه شده و سرانجام مدل   ARو    GARCHهای  های سنتی نظیر مدلروش پیشنهادی را با روش

بیت بورس و  برای شاخص کل  ارزش در معرض ریس   برآورد  بیشتری  دقت اهت  با  کوی  نهایی 

 های پژوهب بدی  شرح است:قرار گرفته است. بر اساس مطالا فوق فرضیه موردبحث

ریس   توانایی برآورد ارزش در معرض    (GAS)  افتهیمیتعمفرضیه اول: مدل امتیاز خودبرازشی   

 درصد را دارد.  95برای شاخص کل بورس در سطح افمینان 

توانایی برآورد ارزش در معرض ریس    (GAS)  افتهیمیتعمفرضیه دوم: مدل امتیاز خودبرازشی  

 درصد را دارد.  95سطح افمینان   یکوتیببرای 

امتیاز خودبرازشی   م  (GAS)  افتهیمیتعمفرضیه سوم:  برآوردی،  زیان  می ان  منظر  بهتری  از  دل 

و   ARهای سنتی  شاخص کل بورس نسلت به روش   گیری ارزش در معرض ریس  برایاهت اندازه

GARCH  .دارد 

از منظر می ان زیان برآوردی، مدل بهتری   (GAS)  افتهیمیتعمفرضیه چهارم: امتیاز خودبرازشی  

  GARCHو    ARهای سنتی  نسلت به روش    یکوتیبگیری ارزش در معرض ریس  برای  اهت اندازه

 دارد.
 

 هاداده  وتحمیلتجویه -4

، شاخص کل بورس و بازده لگاریتمی آنها  یکوتیبروند لگاریتم قیمت    (2) و    (1های )نموداردر  

های تحت بررسی، های زمانی بازده دارایی است. برای آشنایی بهتر با سری   شدهدادهبینمادر دوره نمونه  

 ها گ ارش شده است.  آمار توصیفی داده (1)ادول در 

 
 کوی  و بازدهی آن  ( لگاریتم قیمت بیت1)  نمودار

Chart (1) The logarithm of Bitcoin price and its yield 
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 ( لگاریتم قیمت شاخص کل بورس و بازدهی آن  2)  نمودار
Chart (2) The logarithm of the total stock index price and its yield 

 

کوی  بیشتر از شاخص مشخص است که پراکندگی بازدهی روزانه رم ارز بیت  (2)و    (1)  نموداراز دو  

دارایی نوی  می ای   نوظهوری  دلیل  بورس است که به  آمارهکل  های توصیفی  باشد همچنی  اهت 

بیت و  بورس  روزانه شاخص کل  معیار، بازدهی  انحرا   کمینه،  بیشینه،  میانه،  میانگی ،  شامل  کوی  

نتیجه آزمون اارک چولگی، کشیدگی و تعدا برا اهت تشخیص واود نرمالی -د مشاهدات به همراه 

 است.  (1)ادول ها به شرح توزی  بازده دارایی
 

 ها ( آمار توصیفی داده1) ادول
Table (1) Descriptive statistics of data 

 بازده شاخص کل بورس  کوی بازده بیت آماره 

 0/ 0017 0/ 0014 میانگی 

 0/ 0006 0/ 0013 میانه

 0/ 0438 0/ 2145 بیشینه 

 - 0/ 0567 - 0/ 3159 کمینه 

 0/ 0106 0/ 0398 انحرا  معیار 

 0/ 1899 - 0/ 3926 چولگی 

 3/ 3218 5/ 2527 کشیدگی 

 برا-آزمون اارک

 )ارزش احتمال آزمون( 

3181 

(000/0 ) 

1282 

(000/0 ) 

 2,753 2,707 تعداد مشاهدات 
 

مرک  ثقل توزی  است و شاخص مناسلی    دهندهنشانتری  شاخص مرک ی، میانگی  است که  اصمی

درصد بیشتر    21/8  لاًیتقرها است. مقدار میانگی  بازدهی شاخص کل بورس  اهت نمایب مرک یت داده

معیار،   کوی  است که نشان از برتری آن در زمینه بازدهی دارد. از فرفی انحرا از میانگی  بازدهی بیت

کوی   برابر بیت  3 لاًیتقرشاخص پراکندگی در آمار توصیفی برای شاخص کل بورس   یترمهم  انوان به
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به اینکه سطح معناداری متغیرهای آزمون است که نشان از ریس  بیشتر بورس دارد. همچنی  باتواه

باشد، نشان از ای   درصد می  5کوی  کمتر از  برا برای بازدهی روزانه شاخص کل بورس و بیت -اارک

ازای   نیست.  نرمال  دارایی  ای  دو  بازدهی  بهتر در  دارد که توزی   بررسی  توزی     ،(3)  نموداررو اهت 

 چندک بازده دو دارایی ترسیم شده است. -چگالی و نمودار چندک
 

  
 کوی   ( توزی  چگالی بازده شاخص کل بورس و بیت3)  نمودار

Chart (3) Density distribution of return of total stock index and Bitcoin 
 

ها شود، مطمقاً توزی  نرمال در مورد بازده ای  دارایینی  ملاحظه می  (3)  نمودار  درکه    فورهمان

ی بازده ساز مدل گ ینه بهتری برای    ودنتیاست  یتهای دارای توزی  شرفی  رو مدلبرقرار نیست. ازای 

ی،  سازمدلها اهت داده لیوتحمهیتج دو دارایی اهت برآورد ارزش در معرض ریس  هستند. قلل از 

های سری  داده یینامانا راینمود؛ زهای ریشه واحد دراه مانایی متغیرها را بررسی  در ابتدا باید با آزمون

ااتلار شوند. بی 1های آماری بر ملنای نظریه مجانلی استاندارد شود که تمامی استنلاطی بااث میزمان

 برای دو متغیر بازده گ ارش شده است.   ADFی ریشه واحد هاآزموننتایج  (2ادول ) در
 

 افته یمیتعم( آزمون ریشه واحد دیکی فولر 2ادول )
Table (2) Generalized Dickey Fuller unit root test 

 بازده شاخص کل بورس  کوی بازده بیت آزمون ریشه واحد 

 14 13 وقفه بهینه )معیار آکائی ( 

 - 0/10 - 2/13 آماره آزمون 

 000/0 000/0 ارزش احتمال 
 

توان اذاان داشت  فرض صفر آزمون ریشه واحد داشت  است، می  ADFاینکه در آزمون    بهباتواه

ی  ند یفرادرصدی فاقد ریشه واحد بوده و در نتیجه دارای    95که هر دو متغیر بازده در سطح افمینان  

بهسازمدلتوان مراحل  مانا هستند و می داد.  انجام  را  به پیبی  اتکا  قابمیت  ارزیابی  ای  هبینیمنظور 

 
1. The Standard Asymptotic Theory 
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VaRآنها از رویه، کفایت مدل شود.  استفاده می 1آزمایی ای به نام پسهای آماری و مقایسه اممکرد 

ارزیابی است. پس از    دورهها با اداسازی پنجره تخمی  از  بینیدقت پیب  د ییتأهد  از پس آزمایی  

آزمایی قابل انجام   ها محاسله شد، پسبینی توزی  شرفی بازده داراییاز پیب VaRاینکه سری زمانی 

-توزی  شرفی و غیرشرفی بازده آغاز می 3دم چپ 2با بررسی پوشب صحیح  معمولًا ندیفرااست. ای  

و پوشب   (1995) 5کوپی ابتدا توسط  (  UC) 4های پوشب صحیح غیرشرفی شود. به ای  منظور آزمون

ارائه شد. تفاوت اصمی بی  دو روش در خ وص   (1998) 7کریستوفرس توسط    ( CC) 6صحیح شرفی 

گیرد، ای بازده را در نظر میحاشیه  پوشب صحیح دم چپ توزی   UCتوزیعی است که در نظر دارند.  

نسلت تعداد تجاوز انتظاری در سطح   UC. به الارتی دیگر،  کندیمبا چگالی شرفی کار    CCکه  درحالی

( انتخابی  پیب  5افمینان  دوره  حی   را  )درصد(  با    500بینی  برابر  پژوهب،   25دوره(  ای   در  مرتله 

گیرد.  های مشاهده شده در نظر میرا در داده افتهیتحققو تعداد تجاوزهای  500در  05/0 ضربحاصل

 ( 2004ی )منگانمانگل و  های پویا ارائه شده است، آزمون  برای مدل  ژهیوبه هایی که اخیراً  یکی از آزمون

پویا آزمون کوانتیل  نام  به  می  ( DQ) 8است که  آزمون    توأماًرا    CCو    UCشود و هر دوی  شناخته 

آزمونمی نتایج  بیت  DQو    UC  ،CCهای  کند.  ارزش در معرض ریس     ( 3ادول )کوی  در  برای 

 است.  شدهدادهبینما
 

 کوی بیت VaRی نیبب یپهای پس آزمایی ( آزمون3ادول )
Table (3) Bitcoin VaR Prediction Tests 

 تعداد تجاوز  DQآزمون  CCآزمون  UCآزمون  مدل

tv-t-GAS 04/0 06/0 04/4 24 

  77/0 96/0 83/0 ارزش احتمال 

t-GARCH 90/1 64/2 24/7 32 

  40/0 26/0 16/0 ارزش احتمال 

t-AR 64/0 70/0 17/28 29 

  00/0 70/0 42/0 ارزش احتمال 
 

ها اممکرد  مطابق آزمون  GARCHو   GAS هایکوی ، مدلشود برای بیت چنانچه ملاحظه می

بینی شده ی   ، ارزش در معرض ریس  پیب(6 و 5 ،4) نمودار دارند. در  95مناسلی در سطح افمینان 

 
1. Back-Test 
2. Correct coverage 
3. Left–tail 

4. Correct unconditional coverage 

5. Kupiec 
6. Correct conditional coverage 

7. Christoffersen 
8. Dynamic quantile test 
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ها( نمایب داده شده است. همچنی  برای هر دوره )دایره  افتهیتحققگام به امو )منحنی سیاه( و بازده  

 بینی شده باشد، دایره مشاهده مربوفه قرم  شده است.پیب  VaRکمتر از    افتهیتحققکه بازده  درصورتی
   

 
 کوی   بازده بیت GASی مدل نیبب ی پ( ارزش در معرض ریس  4)  نمودار

Chart (4) Value-at-Risk prediction of GAS model of bitcoin returns 
 

 

 کوی  بازده بیت GARCHی مدل نیبب ی پ( ارزش در معرض ریس  5)  نمودار
Chart (5) Value-at-Risk GARCH model prediction of Bitcoin returns 

 

 

 کوی   بازده بیت  ARی مدل نیبب ی پ( ارزش در معرض ریس  6)  نمودار
Chart (6) Value-at-Risk AR Model Prediction of Bitcoin Returns 

 

  GASهم تعداد خطاهای مدل    کوی ی بیتبرامشخص است  ،  (6و    5  ،4)  نمودارکه از    فورهمان

 ،(4ادول )است. در    (3)ادول  نتایج    دکنندهییتأکمتر بوده که    GARCHو    ARنسلت به دو مدل  

برای دقت برآورد ارزش در معرض ریس  شاخص کل بورس آورده   DQو    UC  ،CCهای  نتایج آزمون

 شده است. 
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 شاخص کل بورس  VaRبینی آزمایی پیبهای پس( آزمون4ادول )
Table (4) Post-test tests of VaR forecast of total stock index 

 تعداد تجاوز  DQآزمون  CCآزمون  UCآزمون  مدل

GAS 04/0 61/0 07/10 24 

  18/0 73/0 83/0 ارزش احتمال 

GARCH 64/0 53/3 21/10 29 

  17/0 17/0 42/0 احتمال ارزش  

AR 5/101 116 3/218 87 

  00/0 00/0 00/0 ارزش احتمال 
 

  GARCHو     GASهایکوی ، مدلشود برای شاخص کل بورس همانند بیت چنانچه ملاحظه می

ارزش در معرض   (9و    8  ،7)  نموداردارند. در    95ها اممکرد مناسلی در سطح افمینان  مطابق آزمون

ها( نمایب  برای هر دوره )دایره  افتهیتحققبینی شده ی  گام به امو )منحنی سیاه( و بازده  ریس  پیب

درصورتی همچنی   است.  شده  بازده  داده  از    افتهیتحققکه  دایره پیب  VaRکمتر  باشد،  شده  بینی 

 مشاهده مربوفه قرم  شده است. 

 

 بازار سهامبازده شاخص کل  GASی مدل نیبب ی پ( ارزش در معرض ریس  7)  نمودار
Chart (7) Value-at-risk prediction of the GAS model of total stock market index returns 

 

 

   بازار سهامبازده شاخص کل  GARCHی مدل نیبب ی پ( ارزش در معرض ریس  8)  نمودار
Chart (8) Value-at-risk forecasting GARCH model returns of total stock market index 

 

-0.050

-0.025

0.000

0.025

0 100 200 300 400 500

Test set Observation

Da
ily 

Re
tur

ns

-0.050

-0.025

0.000

0.025

0 100 200 300 400 500

Test set Observation

Da
ily 

Re
tur

ns



 1401 تابستان / 7گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                 114

 

 بازده شاخص کل بورس   ARبینی مدل ( ارزش در معرض ریس  پیب9)  نمودار
Chart (9) The value at risk of predicting the return of the AR model of the total stock market 

index 
 

برای شاخص کل بورس هم   کوی مشخص است، همانند بیت،  (9و    8  ،7)  نمودارکه از    فورهمان

ادول  نتایج    دکنندهییتأکمتر بوده که    GARCHو    ARنسلت به دو مدل   GASتعداد خطاهای مدل  

های پس در آزمون  GARCHو    GASاست. چنانچه بررسی شد برای هر دو دارایی هر دو مدل    (4)

بودند. در   موفق  با  گونه  یاآزمایی  اراح  مواق  محقق  انتخاب مدل  موااه میمسئمه  ای   تر  در  شود. 

 ( 5ادول )رو در  ای برای انتخاب مدل بهتر باید به کار گرفته شوند. ازای  های مقایسهوضعیت روش 

و شاخص کل بورس ارائه   کوی برای بیت  VaRی  نیببیپها در  برای مقایسه اممکرد مدل  QLنسلت  

 . شده است
 

 هامدل VaRی نیبب ی پمقایسه اممکرد  QL( نسلت 5ادول )
Table (5) QL Ratio Comparison of VaR Predictive Performance of Models 

 QLنسلت  فرض صفر دارایی 
 نتیجه 

 )مدل با اممکرد بهتر( 

 کوی  بیت

 t-GARCH 016/1 GARCHو   tv-t-GASیکسان بودن اممکرد مدل 

 t-AR 975/0 GASو   tv-t-GASیکسان بودن اممکرد مدل 

 t-AR 959/0 GARCHو   t-GARCHیکسان بودن اممکرد مدل 

 شاخص کل 

 بورس

 GARCH 989/0 GASو  GASیکسان بودن اممکرد مدل 

 AR 771/0 GASو  GASیکسان بودن اممکرد مدل 

 AR 779/0 GARCHو  GARCHیکسان بودن اممکرد مدل 
 

برای پیبکه ملاحظه می  فورهمان معیار  شود که  بورس مدل    VaRبینی   GASشاخص کل 

  ی؛ بنابرااست  تراراح  GARCHکوی  مدل  بیت  VaRبینی معیار  مدل است، اما در پیب   یتراراح

 VaRی  نیبب یپبرای    GASاذاان داشت که مدل    توانیمی مطابق پس آزمایی انجام شده،  فورکمبه

مناسا    GARCHکوی  مدل  بیت  VaRی  نیببیپشاخص کل بورس اممکرد بهتری دارد، اما برای  

 است.  
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 گیرینتیجه و بحث -5

های روزانه شاخص کل  اهت برآورد ارزش در معرض ریس  داده  یسازمدل در ای  پژوهب به  

با استفاده از روش   2020الی    2013کوی  در افق زمانی  و بیت  1399الی    1390بورس از ابتدای سال  

های شناخته شده  و مقایسه آن با روش   (GAS)  افتهیمیتعمپویا و متغیر زمان به نام امتیاز خودبرازشی  

GARCH    و ARهای په  در توزی  ها دال بر نرمال نلودن و واود دنلالهشد. نتایج اولیه داده  پرداخته

استیودنت های توزی  تیرو از آزمونکوی  بوده، ازای  لگاریتم بازدهی روزانه شاخص کل بورس و بیت 

باتواه بیت استفاده شده است.  بازدهی لگاریتمی  برای  کل   کوی  و شاخصبه ادم واود ریشه واحد 

با   4و    3ی انجام شد. در راستای آزمون فرضیه اول و دوم مطابق اداول شماره  سازمدلبورس، مراحل  

در برآورد ارزش در معرض ریس  شاخص    GAS   ینومدل    DQو    UC  ،CCهای  گیری از آزمونبهره

  GARCHو    ARهای سنتی غیرخطی  کوی  اممکرد مناسلی داشت. همچنی  مدلکل بورس و بیت

قابل قلول ارزش   زننده   یتخمبرای شاخص کل بورس نی     GARCHکوی  و همچنی  مدل  بیت  برای

یو و همکاران   (،2016ی )و سمم  وریبوئ  (،2012) 1تراک و لیانگ در معرض ریس  بودند که با نتایج  

نی داشت. همچنی  نتیجه همخوا  ( 1399کشاورزحداد و زابل )و    (1399خورمی ی و رافعی ) بیگ  (،2021)

یافته بر  ملنی  مقاله پژوهب حاضر  بر برتری مدل زمان    (2022)  و همکاران  ور یاوسو اون  های  ملنی 

در برآورد ارزش در معرض ریس  تطابق    GARCHهای خطی سنتی همانند  متغیر نسلت به سایر مدل

ها در برآورد ارزش در معرض ریس  در راستای فرضیه سوم و ت مدلداشت. اهت تشخیص اراحی

دهنده ای  بود اهت ارزش در معرض ریس  گیری شد و نتایج نشانچهارم، از آزمون زیان صدکی بهره

تری هستند. های اراحتخمی  زننده  GARCHکوی  مدل  و برای بیت  GASشاخص کل بورس مدل  

های کمتر ارزش در معرض ریس  برآورد شده مدل امتیاز خودبرازشی به تعداد تجاوزدر نهایت باتواه

کوی  و شاخص کل بورس  بینی در بیتتری  و کاراتری  مدل پیببه انوان مناسا  (GAS)تعمیم یافته  

دارای ساختار   GASگیرد. در نتیجه مدل  گری  مورد تایید و توصیه قرار میگذاران ریس  برای سرمایه

  GARCHهای سنتی خطی و همچنی  کلاس مدلسازی  تری است که نسلت به مدلاحتمالی قوی

شود با استفاده از روش کارایی بیشتری در محاسله تلافم و ریس  دارد. در حوزه پژوهشی پیشنهاد می

های صنای   ها همچون شاخصارائه شده در پژوهب حاضر، ارزش در معرض ریس  برای سایر دارایی

گذاری  شتقه همانند قراردادهای آتی نقره و زافران و همچنی  برای ی  سلد سرمایهبورسی، اب راهای م

 محاسله و می ان دقت آن سنجیده شود.
 

 
1. Trück & Liang 
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 تعارض منافع -6

 گونه تعارض مناف  در ای  پژوهب واود ندارد. هیچ
 

 

 منابع -7

در بازار بورس اوراق بهادار   یگذارهیسرما  نهیبه    انیم   یی(. تع1386بهنام. )  ،اریشهر  ی؛محمد مهد  نّدیس  ،یاحمد

  .3-24 ،(3)14 ،یو حسابرس یحسابدار یهای بررس. س یارزش در معرض ر کردیبا رو

بهار   ۀ سک  ی آت  یقراردادها  س یارزش در معرض ر  یساز(. مدل 1399. )ثمیم  ، یرافع  ؛ یمجتل  ،ی یخورم  گ یب

  ه ینشر. FIAPARCH-CHUNG ی هااز الگو یدر مشاهدات: کاربرد  یخیتار ۀبا درنظرگرفت  حافظ یآزاد

  .57-82 ،(1)8 ،یمال  یو تام ییدارا تیریمد

 هایژگیو  شه،ی: ریفرکتال در اموم مال  ی مولت  ی(. مدلها1393. )هیمهد  ،یدهق  یکلانتر  ؛دونیفر  ،یرودپشت  یرهنما

   .25-47 ،(24)7 ،اوراق بهادار لیتحم یدانب مالآنها.  یو کاربردها

)یمهد  ،زند  یمیکر  ؛یام  ،یرستم  ؛غلامرضا  ،انیزمرد مقا1393.  تل  سهی(.      یپارامتر  یهامدل   ییتوان 

  ی گذار هیسرما  یهاشرکت   یارزش درمعرض خطر پرتفو   انیدر سنجب م  ی( و شلکه ا لی)اقت ادسنج

   .55-75 ،(21)5 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس. رانیا هیدر بازار سرما نهیبه  یپرتفو  ییاهت تع

 یسهام بر اساس گشتاورها  یبازده   ییو تل  لی(. تحم1400محمد رضا. )  ، پور فخاران  ؛ دیمج  ، رداریزنج  ؛ هیرق  ،یفالل

گذاران بر   هیو تواهات محدود سرما تراژ یآرب تیو نقب محدود  یستماتیس ر یغ س یمرتله سوم و چهارم ر

   .97-130 ،(3)2 ،یگذارهیو سرما یمال یهاشرفتیپآن. 

با استفاده   یسهام در بازار مال  متیق  ینیبب ی(. پ1400. )مینس  ، فر  یداود  ؛یمحمدام   ،یاعفر  ؛یدمهدیام  ،یالادت

  .1-22 ،(5)2 ،یگذارهیو سرما یمال یهاشرفتیپ.  GA-SVM یلیترک یتمهایاز الگور

از   یمندنفت و فلا با بهره  یپرتفو  س  یارزش در معرض ر   ی(. تخم1393احسان. )  ،یاحمد  ؛دیسع  ،فلاح پور

  .309-326 ،(2)16 ،یمال قاتیتحقگارچ.  نولایروش کاپ

(  CVaR)  ی شرف  س ی(. برآورد ارزش در معرض ر1394محمدرضا. )  ،یمی رح  ؛ فافمه  ،ی رضوان  ؛ دیسع  ، فلاح پور

  لیتحم  یدانب مالمتقارن و نامتقارن در بازار فلا و نفت.    ی شرف  انسیوار  یناهمسان  یبا استفاده از مدلها

   .1-18 ،(26)8 ،اوراق بهادار

فلا با    س یمحاسله ارزش در معرض ر  یهاروش   ی ابی(. ارز1399. ) یمحمد ام  ،زابل  ؛غلامرضا  ،کشاورز حداد

  .1-28 ،(77)20 ،یپژوهشنامه اقت اد . س یر برآوردب یب یبرا مهیلحاظ ار

ارزش در معرض ر1400. )یام  ،یباغان  ؛یام  ، مقدم  ی نجف  ؛آزاده  ،یمهران برآورد  ارزش در    (VAR)  س ی(.  و 

 ی مهندس.  (FD)  شهیفر   یاستفاده از توز  کردیبورس اوراق بهادار تهران با رو(  CoVaR)  یشرف  س یمعرض ر

  .449-475 ، (46)12 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال
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