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 چكيده

دهنده ريسك گذاري محاسبه با دقت بالاي متغير توضيحگام اول مديريت ريسك در حوزه سرمايه

باشد. يكي از معيارهاي محاسبه پركاربرد ريسك ارزش در معرض ريسك است كه طي سه دهه اخير مي
هاي پارامتريك سنتي محاسبه ارزش در معرض مدلهمچنان مورد توجه پژوهشگران مالي بوده است. 

داراي مفروضاتي هستند كه با پيچيدگي و واقعيت فعلي بازارهاي مالي تطابق ندارد و از طرفي به  ريسك

پويايي در بازارهاي پر تلاطم از دقت كافي برخوردار نيستند. از اين رو هدف پژوهش حاضر، دليل عدم
) در جهت GASاستفاده از تكنيكي با نام امتياز خودبرازشي تعميم يافته ( مدلسازي پويا و زمان متغير با

 ٢٠٢٠تا  ٢٠١٠هاي روزانه از سال كوين و طلا با استفاده از دادهبرآورد ارزش در معرض ريسك بيت
و  ARهاي شناخته شده استيودنت انجام شده و نتايج آن با نتايج مدلميلادي با فرض توزيع تي

GARCH هاي ها نشان داد كه براي انس جهاني طلا مدلگرديده است. يافته مقايسهGAS ،GARCH 
درصد قابليت تخمين ارزش در معرض ريسك را داشتند كه از اين بين مدل  ٥در سطح خطاي  ARو 

GAS كوين تنها دو مدل بهترين عملكرد را داشت. براي رمزارز بيتGAS  وGARCH زننده تخمين
  تر است. ارجح GARCHباشند كه مدل ض ريسك ميمناسب ارزش در معر
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 مقدمه

هاي مالي و نوسانات غيرقابل تصور ناشي از آن در بازارهاي مالي در جهان با نگاهي بر تاريخچه بحران
ميلادي،  ١٩٧٣ميلادي، شوك قيمت نفتي در سال  ١٩٧١همانند تبديل نظام نرخ ارز شناور در سال 

، بحران بازار ١٩٨٧سرمايه ايالات متحده در روز موسوم به دوشنبه سياه در سال سابقه بازار ريزش بي
، افت شديد قيمتي سهام ١٩٩٧، بحران مالي آسياي جنوب شرقي در سال ١٩٨٩سرمايه ژاپن در سال 

ميلادي و  ٢٠٠٨-٢٠٠٧، وقوع بحران مخرب بازارهاي مالي در سال ٢٠٠١استريت در سپتامبر بازار وال
ها و رمزارزها به دليل شيوع كرونا در يزش ناگهاني تمام بازارهاي مالي شامل سهام، كاموديتيهمچنين ر
گذاران نهادي و حقيقي ميلادي، شواهدي مبتني بر لزوم مديريت ريسك و توجه سرمايه ٢٠٢٠اوايل سال 

، ٤و همكاران و يو ٣،٢٠٢٠؛ ترنزانو٢،٢٠١٨؛ آئلجبي و گيوديسي٢٠١٨، ١شود (نصير و دوبه متبلور مي

گيري و همچنين مديريت ريسك بالاخص در سه دهه اخير يكي ). بر اين اساس شناسايي، اندازه٢٠٢١
هاي اصلي فعالين بازارهاي مالي و همچنين پژوهشگران اين حوزه در اقصي نقاط ترين دغدغهاز اساسي

همانند جهاني شدن،  مختلف جهان بوده كه مبين اهميت والاي آن است. پيچيدگي بازارهاي مالي
هاي فناورانه، تدوين مقررات نوين، مقررات زدايي، افزايش ضريب نفوذ جهاني هاي مالي، پيشرفتنوآوري

در بازارهاي مالي و ... منجر به لزوم و ضرورت مدلسازي مالي نوين در جهت ارائه راهكاري كاراتر در جهت 

) VaR. ارزش در معرض ريسك ()١٣٩٧شتياني، ثاني و آگيري و مديريت ريسك است (شناخت، اندازه
هاي قيمتي است كه به سادگي و از جمله معيارهاي مهم در اندازه گيري ريسك بالاخص در زمان تلاطم

ند كتنها با يك عدد بيشترين ميزان زيان در بازه زماني معين و در سطح اطمينان مشخص را بيان مي
براي محاسبه ارزش در معرض ريسك  پارامتريكي هايروش ). در بسياري از متون مالي٥،٢٠٢١(كرزلك

بيان شده كه مفروضاتي همچون توزيع خاص در مورد توزيع احتمال بازده دارايي، برقراري رابطه خطي 

گذاران و .... در نظر بين عوامل ريسك بازار و قيمت دارايي، يا درجه دوم بودن تابع مطلوبيت سرمايه
واقعي به دليل پيچيدگي بازارهاي مالي، محيط بيروني و عوامل اقتصادي اين گرفته شده كه در دنياي 

ها به اندازه كافي از كارايي لازم برخوردار نيستند هاي مشتق شده از آنمفروضات نقض شده و مدل
بيني توزيع بازده دارايي جهت محاسبه معياري ). بنابراين مدلسازي پيش٢٠١٨و همكاران،  ٦(اسپاداروفا

هاي سنتي، از ) كه علاوه بر عدم وجود ايرادات وارده به مدلVaRدي از ارزش در معرض ريسك (جدي
از اين رو با عنايت به  است. دقت آن در شرايط تلاطمي بازار كاسته نشود، در اين حوزه مغفول مانده

ي، گيري معيار ارزش در معرض ريسك و در راستاي پوشش شكاف نظرهاي موجود در اندازهچالش
 گذاري سنتي)پژوهش حاضر به مدلسازي پوياي ارزش در معرض ريسك انس جهاني طلا (گزينه سرمايه
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يري گهاي آماري سري زماني و بهرهگذاري مدرن) با استفاده از تكنيككوين (گزينه سرمايهو رمزارز بيت
  ج اين مدل نوين با ) پرداخته، همچنين نتايGAS( ٧از روشي با نام امتياز خودبرازشي تعميم يافته

مقايسه شده است. در ادامه، پژوهش پيش رو چنين نگاشته شده كه  ARو  GARCHهاي سنتي مدل
در ابتدا مباني نظري پژوهش بيان و پيشينه مطالعات تجربي مرتبط با آن مرور شده است. سپس، 

شده است. در گام تشريح GAS هاي پژوهش ارائه و روش تحقيق آن شامل مدلسازي با تكنيك فرضيه
يري گبندي و نتيجهها تجزيه و تحليل شده و در نهايت بر اساس جمعبعدي، نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  به عمل آمده چند توصيه كاربردي و پژوهشي ارائه شده است.

 مباني نظري:

ها و ينسبت به بازدهي داراي اطمينانعدمدر مباني نظري ريسك مالي به صورت گسترده، به درجه 

با پيشرفت روزافزون دانش ). ٢٠٢١، ٨قرني و گلزارساير ابزارهاي مالي در آينده تعريف شده است (
گيري سنجه ريسك شدند كه يكي تري جايگزين واريانس جهت اندازهمهندسي مالي، معيارهاي پيچيده

 گيريهاي اندازهسنجهگيري بعد نامطلوب ريسك است. از پركاربردترين هاي اندازهاز اين موارد، سنجه
ريسك نامطلوب، معيار ارزش در معرض ريسك است كه مفهوم آن اولين بار به عنوان يك معيار جديد 

و  ٢٠٠٢، ١٠پيشنهاد شد (الكساندر و بابتيساب ٩توسط بائومل ١٩٦٣جهت كمي كردن ريسك در سال 

ريسك كه عمدتا ناشي  گيري). ارزش در معرض ريسك معياري جهت اندازه٢٠١٩، ١١بساك و همكاران
مورگان ارائه گرديد كه از آن پيتوسط جي ١٩٩٤گيري آن در سال از ريسك بازار است كه نحوه اندازه

به بعد به عنوان يك معيار مهم براي سنجش ريسك در نظر گرفته شده است. حداكثر زيان مورد انتظار، 
  ارزش در معرض ريسك است.  سنجهدر يك دوره زماني مشخص و در يك سطح احتمال معين، تعريف 

  

  

  

  

  . نمايش ارزش در معرض ريسك با فرض جامعه نرمال١شكل 

پس از گذشت بيش از دو دهه از معرفي معيار ارزش در معرض ريسك هم اكنون اين معيار توسط 

س بورها و نهادهاي مالي معتبري همچون بازار بورس و اوراق بهادار نيويورك، كميسيون نظارت بر سازمان
هاي نظارتي بر هاي مركزي و سازمانهاي مركزي، بيمهساير بانك ،و اوراق بهادار ايالات متحد امريكا
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ي كنند. طبورس عمده كشورهاي جهان به عنوان استانداردي جهت مديريت يكپارچه ريسك استفاده مي
يار ارزش در معرض گيري معهاي گوناگوني به منظور مدلسازي ريسك و اندازهسه دهه اخير از روش

ريسك توسط محققان ارائه گرديده كه بكارگيري هر كدام از آنها به علت در نظر گرفتن فروض و مقدمات 
كوواريانس از -). روش واريانس٢٠٢٠، ١٢شود (چئونگ و همكارانغير مشابه، به نتايج متفاوتي ختم مي

اينكه مبتني بر فرض نرمال بودن  به دليلو هاي محاسبه سنجه ارزش در معرض ريسك  استاولين روش
ع كند و توزيهاي مالي از نرمال پيروي نميتوزيع بازدهي دارد، در حالي كه در واقعيت توزيع بازده دارايي

كوواريانس، -. به مرور زمان جهت حل مشكل روش واريانس)٢٠٢١، ١٣كاون(آن داراي دنباله پهن است
صورتي كه جهت برآورد آينده مبتني بر اين فرض است كه سازي تاريخي معرفي شد به رويكرد شبيه

رفت، گهاي مالي را در نظر نميبندي دادهشود، كه رويكرد هم به دليل اينكه خوشهتاريخ حتما تكرار مي
). در گذر زمان، با توجه به اينكه نوسانات بازده به يكديگر ١٤٠٠داراي نقصان بود (مهراني و همكاران، 

مناسبي  حلها راهي دارند و بدين ترتيب ارتباط دادن يك توزيع غيرشرطي به بازده داراييدر زمان وابستگ

).  براي ارائه مدلسازي ريسك بايد دو جزء اصلي آن شامل ٢٠١٨و همكاران،  ١٤رسد (شاهزادنظر نمي به
لي ، پازل كبيني نوسانات را لحاظ كرد. با كنار هم قرار گرفتن اين دو جزءبيني بازدهي و پيشپيش

آيد زيرا اين دو جزء تصويري از سازي ريسك فراهم ميگردد و امكان كميمدلسازي ريسك كامل مي
  كنند.توزيع احتمال بازدهي دارايي ارائه مي

  

  

  

  

  

  

  

  سازي ريسك. فلوچارت دو بخشي مدل١شكل 

ت كه حتي اس يقبول با توجه به پيشينه مباني نظري، مساله اصلي عدم وجود مدلي پويا با دقت قابل
ني كند بيهاي مالي را پيشدر شرايط تلاطمي بازار از دقت آن كاسته نشود و بتواند توزيع بازدهي دارايي

اي هو با دقت بيشتري مدلسازي جهت برآورد ارزش در معرض ريسك نمايد، مغفول مانده است. اخيراً مدل
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)، در تكميل ٢٠١٩( ١٦توسط باساك و همكاران ١٥هاي امتياز محوراز طبقه مدل چندمتغيره جديد
) به منظور مدلسازي ميانگين و واريانس شرطي ٢٠١٣( ١٨) و هاروي٢٠١٣( ١٧مطالعات كريل و همكاران

يا  GAS ١٩عموماً با نام امتياز خودبرازشي تعميم يافته SDبازده دارايي هاي مالي ارائه شده است. مدل 
سازي ها چارچوبي عمومي براي مدلگيرند. اين مدلره قرار ميمورد اشا ٢٠هاي امتياز شرطي پويامدل

هاي سنتي توانايي بر خلاف مدل GASهمچنين روش هاي پارامتريك است. در مدل ٢١تغييرات زماني
هاي قيمتي ناشي از آن دارد، داراي قيود محدود كننده غير واقعي هاي اقتصادي و تلاطمپاسخگويي شوك

ننده بيني كباشد كه منجر به تبيين مدل پيشن داراي ويژگي زمان متغيري ميباشد و علاوه بر آنمي
ت هاي مذكور باشد و به صورسازي ريسك با تكنيكي كه داراي ويژگيشود. به كار بستن و مدلپويا مي

بيني كند، مغفول مانده است. از اين رو جهت پوشش شكاف نظري، اين مقاله پويا توزيع بازدهي را پيش
در سنجش ارزش در معرض ريسك پرداخته است. در ادامه از اين روش  GASمعرفي روش كاربردي به 

كوين استفاده شده و نتايج  با بيني ارزش در معرض ريسك انس طلاي جهاني و رمزارز بيتجهت پيش
  مقايسه شده است.  GARCHو  ARهاي غيرخطي روش

  مروري بر پيشينه پژوهش

هاي بخش عظيمي از مطالعات تئوريك و تجربي صرف فرموله كردن مدلهاي گذشته، در طول دهه

هاي بر روي نوسانات قيمت ١٩٦٣در سال  ٢٢نوسان پذيري مناسب شده است. با مطالعه معروف مندلبرت
 ٢٣توسط باچلير ١٩٠٠دانند كه حركت بروني هندسي استاندارد كه در سال پنبه، اكنون اقتصاددانان مي

در  ).١٣٩٣وضيح اين حقايق تجربي نيست (رهنماي رودپشتي و كلانتري دهقي، مطرح شد قادر به ت
ميلادي پژوهشگران بسياري به  ٢٠٠٠هاي پارامتريك برآورد ارزش در معرض ريسك در دهه اول روش

، ميانگين كوواريانس-قابليت بهتري نسبت به مدل واريانس GARCHاين مهم دست يافتند كه مدل 
؛ جيوت و ٢٠٠٣، ٢٥ميتنيك و پائوللا ؛١٢٠٠ ،٢٤(برنز سازي مونت كارلو داردو شبيه ARCHمتحرك، 

ريسك و طلا كه به عنوان دارايي كم. )٢٠٠٧ ،٢٨نري و ليماو  ٢٠٠٦ ،٢٧پالارو و هوتا ؛٢٠٠٤، ٢٦لاورنت
مطالعات فراواني در مورد همبستگي طلا با صرفا  ٢٠١٢قبل از سال  تا از اين روشود امن شناخته مي

، ٢٠١٢ها و همچنين عوامل موثر بر قيمت طلا پرداخته شده بود. براي نخستين بار در سال داراييساير 

. در اين پژوهش آنها با پرداختند در معرض ريسك طلا شدر پژوهشي به محاسبه ارز ٢٩تراك و ليانگ
ند كه هاي خطي و فرض نرمال بودن جامعه ارزش در معرض ريسك طلا را محاسبه كرداستفاده از مدل
از سمتي ديگر در حوزه رمزارزها، براي نخستين بار در  معرفي كردند. T-ARCHو AR بهترين مدل را 

در پژوهشي به برآورد ارزش معرض در ريسك و همچنين برآورد بازدهي  ٣٠، بوئويور و رفك٢٠١٦سال 
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كوين مچون بيتهايي هبراي دارايي  GARCHهايمدلكوين پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه بيت
 ٣١بيني با خطاي كمتري دارند. زيجينگ و ژانگكه داراي نوسانات بسيار شديدي است، توانايي پيش

جهت تخمين نوسانات و همچنيني ارزش در معرض ريسك  GARCHهاي همخانواده ) از مدل٢٠١٦(
بت به ين بهتري نسها قابليت تخمانس طلاي جهاني استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه اين مدل

) در پژوهشي به ٢٠١٧( ٣٢هاي سنتي براي برآورد ارزش در معرض ريسك طلا دارند. چو و همكارانمدل
نسبت به  GARCHهاي برآورد ارزش در معرض ريسك هفت رمزارز پرداختند و دريافتند كه مدل

پژوهشي ديگري در  تخمين بهتري براي معيار ارزش در معرض ريسك هستند. ARIMAهاي مدل
قابليت مناسبي جهت تخمين  GARCHهاي خانواده در يافتند مدل ٢٠١٨ در سال ،٣٣جنتيلا وهمكاران

هايي كه دريافتند كه مدل ٣٤ي و همكارانتيو، پرا٢٠١٩در سال  انس طلا دارند. ارزش در معرض ريسك
 ٢٠١٩ال س در. لا هستندتري جهت تخمين طبيني توزيع بازدهي داشته باشند معيار مناسبقابليت پيش

به اين نتيجه رسيدند كه  ٣٦و همچنين ونگ و همكاران ٣٥در دو پژوهش انجام شده توسط چن و كيو

بيني بازدهي گيرند توانايي بهتري جهت پيشهاي غيرخطي كه ناهمساني واريانس را در نظر ميمدل
اي به در مقاله ٣٧فاخفه و جريبي ٢٠١٩فلزات گرانبها همانند طلا، نقره و ... دارند. همچنين در سال 

نسبت به  GARCHهاي برآورد توزيع بازدهي رمزارزها پرداختند و نتايج آنها نشان دهنده برتري مدل
ها را موثر بيني ارزش در معرض ريسك رمزارزها، استفاده از اين مدلهاي خطي بود كه براي پيشمدل

تخميني  EVT-GARCHبا استفاده از مدلسازي ) در پژوهشي ٢٠٢١( ٣٨. وانگ و همكاران دانستند.
توانايي بهتري داشت. بوردكين  GARCHريسك طلا زدند كه نسبت به مدل درمعرضجهت برآورد ارزش

زمان داشته باشند، عملكرد بهتري در -هايي كه خاصيت متغيردريافتند كه  مدل ٢٠٢١در سال  ٣٩و تائو
) انواع ٢٠٢١( ٤٠فونگ و همكاران يسك طلا دارند. هاي مالي جهت برآورد ارزش در معرض رتلاطم
رمزارز به بته آزمون  ٢٤٥بيني قيمت و برآورد ارزش در معرض ريسك هاي غيرخطي جهت پيشمدل

بيني توانايي پيش TGARCHبه صورت ويژه  GARCHهاي گذاشتند و به اين نتيجه رسيدند كه مدل
  درصد از رمزارزهاي مورد مطالعه را دارد. ٨٠يش ازدرصد، ب ١بازده و ارزش در معرض ريسك با خطاي 

هاي پارامتريك جهت تخمين ارزش در معرض خطر براي شاخص هاي داخلي از روشدر پژوهش
 ARIMAو  ARنسبت به  GARCHهاي خانواده بورس اوراق بهادار استفاده شده است، كه روش

و زمرديان و  ١٣٩٤فلاح پور و همكاران، ؛  ١٣٩١رهنماي رودپشتي و همكاران، ترجيح داده شده است (

تعداد معدودي پژوهش در حوزه مورد برآورد ارزش در معرض طلا انجام شده كه در  ).١٣٩٨همكاران، 
فلاح پور و احمدي با تركيب توابع گارچ و كاپولا، ارزش در معرض  ١٣٩٣ادامه آورده شده است. در سال 
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ها دقت بالاتري نسبت به يج آنها نشان داد كه اين مدلريسك نفت و انس جهاني طلا پرداختند. نتا
) با تركيب سه مدل ناهمساني ١٣٩٤پور و ديگران (هاي سنتي داشته است. در پژوهشي ديگر فلاحمدل

به برآورد ارزش در معرض ريسك براي نفت و طلا  TGARCHو  GARCH ،EGARCHواريانس 
ت برآورد ارزش در معرض خطر بازار طلا اعتبار كمتري به دهنده آن بود كه دقاند. نتايج نشانپرداخته

استيودنت و توزيع تي TGARCHبازار نفت دارد و معتبرترين مدل از بين سه مدل آزمون شده مدل 
، با توجه به نتايج پژوهش خود ١٣٩٨در پژوهشي مهراسا و محمدي در سال  بجاي توزيع نرمال است.

 را پيشنهاد كردند.  GARCHهاي توسعه يافته ها مدلموديتيجهت برآورد ارزش در معرض ريسك كا
  FIAPARCH-CHUNGخورميزي و رافعي در پژوهشي با استفاده از الگوي ، بيگ١٣٩٩در سال 

بهترين مدل جهت برآورد ارزش در معرض ريسك قراردادهاي آتي سكه است كه در نوسانات عملكرد 
) در پژوهشي دريافتند كه جهت برآورد ارزش در ١٣٩٩زابل (كشاورزحداد و  قابل قبولي داشته است.

ارچ، هاي گكند. همچنين از بين مدلاستيودنت بهتر از توزيع نرمال عمل ميمعرض ريسك طلا توزيع تي

بهترين برآورد ارزش در معرض ريسك براي انس طلاي جهاني دارد و نسبت به  PGARCHمدل 
بيني ارزش در ، زماني و همكاران در پژوهشي جهت پيش١٣٩٩در سال هاي خطي ارجحيت دارد. مدل

 GARCHهاي هاي غيرخطي چند متغيره نسبت به مدلمعرض ريسك به اين نتيجه رسيدند كه مدل
  از دقت بيشتري برخوردار بوده است.

  پژوهش يهافرضيه

مدل بهتري جهت ) از منظر ميزان زيان برآورد GAS: امتياز خودبرازشي تعميم يافته (اولفرضيه 
  دارد. GARCHو  ARسنتي هايكوين نسبت به روشرمزارز بيتريسك برايدرمعرضگيري ارزشاندازه

) از منظر ميزان زيان برآورد مدل بهتري جهت GAS: امتياز خودبرازشي تعميم يافته (دومفرضيه 
  دارد. GARCHو  ARي سنتهايبه روشجهاني نسبتطلايريسك براي انسدرمعرضگيري ارزشاندازه

  روش شناسي پژوهش

گيري ريسك در راستاي مديريت ريسك اين پژوهش با هدف مدلسازي معياري نوين جهت اندازه

باشد. رويكرد اين پژوهش به دليل استفاده از گذاري نگاشته شده، در نتيجه از نوع كاربردي ميسرمايه
رويدادي است. قلمروي  كوين به صورت پسز بيتبازده قيمتي روزانه تاريخي انس جهاني طلا و رمزار

 ٢٠١٠هاي مورد استفاده در اين پژوهش مربوط به لگاريتم بازده قيمتي روزانه طلا از سال زماني داده
هاي تاريخي آن از سال مورد و رمزارز بيت كوين به دليل اينكه داده ٢،٨٩٧ميلادي شامل  ٢٠٢٠الي 
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ميلادي  ٢٠٢٠مورد داده قيمتي تا انتهاي سال  ٢،٧٠٧شامل  ٢٠١٣باشد، از سال موجود مي ٢٠١٣
هاي مالي منتخب از منابع اطلاعاتي معتبر، براي داده قيمتي ابتدا قيمت دارايي وجود دارد. در اين راستا

استخراج شده، سپس بازده  ٤٢سايت ياهوفايننس از و انس طلاي جهاني ٤١دسكاز سايت كوين كوينبيت
𝑥௧هاي مذكور به روش دارايي  =  𝐿𝑛(𝑃௧/𝑃௧ିଵ)  شود. آنگاه در گام اول خواص سري محاسبه مي

شوند سنجيده مي ADFوسپس مانايي مقادير توسط آزمون  زماني بازده دو دارايي مذكور بررسي و ارزيابي
تحقيق  در گام بعدي  هاي سنتي،سازي جديد در راستاي برطرف نمودن ضعف مدلجهت مدل شوند.مي

ها براي ، توزيع شرطي بازده داراييGASبا تقسيم نمونه به دو گروه آموزش و آزمون، با استفاده از روش 
  شود. سازي ميگروه آموزش برآورد و مدل

𝑌௧اينگونه است كه با تعريف  GAS)، ٢٠٢٠مطابق نتايج پدور و همكاران ( ∈ ℛே  به صورت يك
  توزيع شرطي ذيل تصريح مي شود: با tبعدي در زمان  Nبردار تصادفي 

)١(  Y୲|Yଵ;୲ିଵ~p(Y୲; θ୲) 

𝑌ଵ;௧ିଵكه در آن  ≡ (𝑌ᇱ
ଵ، … ، 𝑌ᇱ

௧ିଵ)  مقادير قبلي𝑌௧  را تا زمانt-1  نگه داشته و𝜃௧ ⊆ ℛ  

.)𝑝بردار پارامترهاي زمان متغير است كه كاملا  است.  𝑌ଵ;௧ିଵكند و مشروط بر را نمونه سازي مي (
، مبتني بر امتياز توزيع شرطي فوق بوده و شامل GASويژگي اصلي مدل  𝜃௧زمان متغير بودن بردار 

  مولفه خودرگرسيو ذيل است:

)٢(  θ୲ାଵ ≡ α + ϕϱ୲ + φθ୲ 

ها با را كنترل نموده و لازم است از داده 𝜃௧هاي ضرايب كه تحولات ماتريس 𝜑و  𝛼 ،𝜙كه در آن 

نشان  𝜚௧روش حداكثر راستنمايي برآورد شود. برداري كه متناسب است با امتياز توزيع شرطي توسط 
 شود و به صورت ذيل است:داده مي

)٣(  𝜚௧ ≡ 𝜗௧(𝜃௧)𝛻௧(𝑌௧،𝜃௧) 

𝜗௧كه در آن  = 𝐽 ∗ 𝐽  يك ماتريس مقياس دهي مثبت معين است كه در زمانt  معلوم است و

𝛻௧(𝑌௧،𝜃௧) ≡
డ  ( ،ఏ)

డఏ
 محاسبه شده است.  𝜃௧امتياز توزيع شرطي است كه در  

به خاطر مكانيسم زمان متغيري كه براي پارامترهاي توزيع در نظر گرفته شده، توزيع شرطي يك 

قابليت اين را دارد كه به طور پيوسته بر حسب داده هاي منظور شده تغيير يابد و يك مدل  GASمدل 
تار تواند اين رف، اگر سري زماني جهش هاي تلاطمي چشمگيري داشته باشد، مدل ميفرضاًباشد. پويا مي

  نمايش داده شده است. زيررا از طريق ماهيت زمان متغير پارامترها ضبط كند. اين ويژگي در نمودار 
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  هاپيوسته بر حسب داده داراي قابليت توزيع شرطي سري زماني به طور GASنمودار چارچوب . ٢شكل 

بندي شده براي پيش بردن تغييرات زماني در نوآوري اصلي در اين روش استفاده از امتياز مقياس
  كند.متصل مي 𝜃௧هاي خود است. اين كار شكل توزيع شرطي را مستقيم به پويايي 𝜃௧پارامتر 

  با حداكثر راستنمايي به فرمت زير است. 𝛷بردار ابرپارامترهاي  

)٤(  Φ୲
 = arg max   ln p(Y୲،θ୲)



୲ୀଵ

 

ساده است. با توجه اينكه مدل فرم بسته  GASراستنمايي مدل -قابل تخمين و ارزيابي تابع لگاريتم

𝑙𝑛است، كافي است به  𝑝(𝑌௧،𝜃௧)  براي هر مقدار𝛷 سازي سناريوهاي بيني و شبيهنگاه كرد. جهت پيش

بيني و فاصله اطمينان بيرون نمونه براي پارامترهاي زمان متغير بحث شده آتي، جزئيات  فرآيند پيش
 است، كه فرآيند آن به صورت ذيل است:

𝛷௧با توجه به  .١
  و حالت فيلتر شده𝜃௧ାଵ

 ،S  مقدار𝑌௧ାଵ
ଵ ، … ،𝑌௧ାଵ

ௌ  از چگالي شرطي برآورد

;𝑌௧ାଵ~𝑝(𝑌௧ାଵتوليد مي شود:  t+1شده در  𝜃௧ାଵ
)  به ازايs=1،…،S.  

𝑌௧ାଵبا استفاده از  .٢
ଵ ، … ،𝑌௧ାଵ

ௌ  و مولفه𝜃௧ାଵ ≡ 𝛼 + 𝜙𝜚௧ + 𝜑𝜃௧  مقادير فيلتر شده

𝜃௧ାଶ
ଵ ، … ،𝜃௧ାଶ

ௌ .بدست مي آيد 

به ازاي  𝜃و Yگام به جلو، مقادير جديدي از  Hمرتبه براي  Hبه تعداد  ٢و  ١با تكرار مراحل  .٣
 شود.توليد مي sهر سناريوي 

𝑌௧ା بيني،سناريو براي مشاهدات درون افق پيش Sوقتي فرآيند به اتمام رسيد، 
ௌ  به ازايk=1،…،H 

بيني سازي رياضي پيششوند. در فلوچارت زير مدلسازي ميشبيه Rافزار در محيط نرم  s=1،…،Sو 
 جهت برآورد ارزش در معرض ريسك نمايش داده شده است. GASتوزيع بازدهي با روش 
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  GASبا روش  VaRبرآورد  يبيني توزيع بازدهسازي پيش. فلوچارت مدل٣شكل 

هايي نظير زمان متغير بودن در گام چهارم با بررسي برآوردها خواص پارامترهاي توزيع و ويژگي
هاي برآورد شده توزيع شرطي احتمالي آنها قابل آزمون خواهد بود. سپس در گام پنجم بر اساس مدل

هاي ها از آزمونبيني شده و براي ارزيابي صحت و دقت پيش بينيها پيشجلوي بازده دارايييك گام به 

دم  ٤٣اين فرآيند با بررسي پوشش صحيح .شده استهاي گروه آموزش بهره برده آماري متناسب و داده
 ٤٥هاي پوشش صحيح غيرشرطيشود. به اين منظور آزمونتوزيع شرطي و غيرشرطي بازده آغاز مي ٤٤چپ

)UC( ٤٧صحيح شرطي و پوشش ٤٦) ابتدا توسط كوپيكCCتفاوت  ،ارائه شد ٤٨) توسط كريستوفرسن
پوشش  UC. ) ٢٠٢١، ٤٩بوردكين و تائو( اصلي بين دو روش در خصوص توزيعي است كه در نظر دارند



  نژادزاج و يعقوبسماوي، نيكومرام، معدنچيبيني.../پيشجهتGASبرمبتنيپويايسازيمدل

  
٢٥١ 

 كند.با چگالي شرطي كار مي CCگيرد، در حالي كه اي بازده را در نظر ميصحيح دم چپ توزيع حاشيه
درصد) را حين دوره  ٥نسبت تعداد تجاوز انتظاري در سطح اطمينان انتخابي ( UCبه عبارتي ديگر، 

هايي پر كاربرد گيرد. يكي از آزموندر نظر مي پژوهش مرتبه در اين ٢٥دوره) برابر با  ٥٠٠بيني (پيش

) DQ( ٥١مون كوانتيل پويااست كه به نام آز ٥٠هاي پويا ارائه شده است، آزمون انگل و مانگناليبراي مدل
همچنين براي  .)٢٠١٩و همكاران،  ٥٢(آرديا كندرا تواما آزمون مي CCو  UCشود و هر دوي شناخته مي

 GARCHهاي هاي سنتي نظير مدلرا با روش GASمدل  مقايسه، در گام پنجم نتايج روش پيشنهادي
اند. اين كار با تعريف يك كار گرفته شدهاي براي انتخاب مدل بهتر بايد به هاي مقايسهبا روش ARو 

با محاسبه زيان صدكي براي  .است ٥٤ترين آن نسبت زيان صدكيگيرد كه متداولانجام مي ٥٣تابع زيان

ه توان با مقايسبيني به ازاي هر مدل، آنگاه ميبيني و محاسبه ميانگين كل دوره پيشهر دوره پيش
تر را شناسايي نمود. به اين منظور نسبت زيان صدكي حهاي مختلف مدل ارجمتوسط زيان صدكي مدل

شود كه حاصل تقسيم متوسط زيان صدكي مدل اول به مدل دوم است. اگر اين نسبت كوچكتر تعريف مي
سرانجام مدل  ).٥٥،٢٠٢٠شيخ و همكاراناز يك شود آنگاه مدل اول نسبت به مدل دوم ارجحتر است (

كوين و انس طلاي جهاني رزش در معرض ريسك براي رمزارز بيتنهايي با بيشترين دقت جهت برآورد ا
  مورد بحث قرار گرفته است.

  ها:ها و آزمون فرضيهتجزيه و تحليل داده

كوين و بازده لگاريتمي آنها در دوره نمونه نمايش در نمودارهاي زير روند لگاريتم قيمت طلا، بيت

آمار  ١هاي تحت بررسي، در جدول زماني بازده داراييهاي داده شده است. براي آشنايي بهتر با سري
  ها گزارش شده است. توصيفي داده

  

  

  

  

  

  

  

  . لگاريتم قيمت اونس طلاي جهاني و بازدهي آن١نمودار 
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  كوين و بازدهي آن. لگاريتم قيمت رمزارز بيت٢نمودار 

كوين بيشتر از انس جهاني از دو نمودار بالا مشخص است كه پراكندگي بازدهي روزانه رمزارز بيت
هاي توصيفي بازدهي باشد. همچنين جهت آمارهطلا است كه به دليل نوظهوري اين دارايي نوين مي

كوين و انس جهاني طلا شامل ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف معيار، چولگي، روزانه رمزارز بيت
برا جهت تشخيص وجود نرمالي توزيع بازده -كشيدگي و تعداد مشاهدات به همراه نتيجه آزمون جارك

  ها به شرح جدول زير است.دارايي

  ها. آمار توصيفي داده١جدول

  كوينبازده بيت  بازده طلا  آماره
  ٠٠١٤/٠  ٠٠٠٢/٠  ميانگين
  ٠٠١٣/٠  ٠٠٠٣/٠  ميانه

  ٢١٤٥/٠  ٠٦٧٩/٠  بيشينه
  -٣١٥٩/٠  -٠٨٩١/٠  كمينه

  ٠٣٩٨/٠  ٠١٠٠/٠  انحراف معيار
  -٣٩٢٦/٠  -٥٠٠٦/٠ چولگي

  ٢٥٢٧/٥  ٩٧٧٠/٦  كشيدگي
  برا-آزمون جارك

  (ارزش احتمال آزمون)
٥٩٩٦  

 )٠,٠٠٠(  
٣١٨١  

)٠,٠٠٠(  
  ٢،٧٠٧  ٢،٨٩٧  تعداد مشاهدات

  هاي پژوهشمنبع: يافته

ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده مركز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي اصلي
برابر بازدهي روزانه انس  ٧كوين تقريبا است. مقدار ميانگين بازدهي بيت هاجهت نمايش مركزيت داده
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جهاني طلا است كه نشان از برتري آن در زمينه بازدهي دارد. از طرفي انحراف معيار، به عنوان مهمترين 
كوين حدود چهار برابر انحراف معيار بازدهي طلا است كه شاخص پراكندگي در آمار توصيفي براي بيت

ان از ريسك بالاي اين دارايي رمزنگاري شده دارد. همچنين با توجه به اينكه سطح معناداري متغيرهاي نش
باشد، نشان از اين دارد درصد مي ٥كوين و طلا كمتر از برا براي بازدهي روزانه رمزارز بيت-آزمون جارك

توزيع  ٤و  ٣در نمودارهاي  كه توزيع بازدهي اين دو دارايي نرمال نيست. از اين رو جهت بررسي بهتر
  چندك بازده دو دارايي ترسيم شده است. -چگالي و نمودار چندك

    
  كوين و انس طلاي جهاني. توزيع چگالي بازده رمزارز بيت٣نمودار 

    
  كوين و انس طلاي جهانيچندك بازده رمزارز بيت-. نمودار چندك٤نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: يافته

ها شود، مطلقاً توزيع نرمال در مورد بازده اين دارايينمودارهاي مذكور نيز ملاحظه ميهمانطور كه از 

استيودنت گزينه بهتري براي مدلسازي بازده دو هاي داراي توزيع شرطي تيبرقرار نيست. از اين رو مدل
ازي، در ها جهت مدلسدارايي جهت برآورد ارزش در معرض ريسك هستند. قبل از تجزيه و تحليل داده

 هاي سري زمانيهاي ريشه واحد درجه مانايي متغيرها را بررسي نمود زيرا نامانايي دادهابتدا بايد با آزمون
اعتبار شوند. در  بي ٥٦هاي آماري بر مبناي نظريه مجانبي استانداردشود كه تمامي استنباطباعث مي

  ه گزارش شده است. براي دو متغير بازد ADFنتايج آزمون هاي ريشه واحد  ٢جدول 
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  . آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته٢جدول

  كوينبازده بيت  بازده طلا  آزمون ريشه واحد
  ١٣  ١٤  وقفه بهينه (معيار آكائيك)

 -٢/١٣  -١/١٤  آماره آزمون

  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ارزش احتمال

  هاي پژوهشمنبع: يافته

توان اذعان داشت ريشه واحد داشتن است، ميفرض صفر آزمون  ADFبا توجه به اينكه در آزمون 
درصدي فاقد ريشه واحد بوده و در نتيجه داراي فرآيندي  ٩٥كه هر دو متغير بازده در سطح اطمينان 

بيني توزيع از پيش VaRپس از اينكه سري زماني  توان مراحل مدلسازي را انجام دادمانا هستند و مي

آزمايي قابل انجام است. پسروش  ارزيابي قابليت اتكاري آن از جهت ها محاسبه شدشرطي بازده دارايي
 ٣براي ارزش در معرض ريسك انس طلاي جهاني در جدول شماره  DQو  UC ،CCهاي نتايج آزمون

  نمايش داده شده است.

  طلا VaRهاي پس آزمايي پيش بيني . آزمون٣جدول 

  تعداد تجاوز DQآزمون  CCآزمون   UCآزمون   مدل
tv-t-GAS  ٢٧  ٠٩/٩  ٣٤/٠ ١٦/٠  
    ٢٤/٠  ٨٤/٠ ٦٨/٠  ارزش احتمال
t-GARCH  ٢٨  ١٥/٥  ٦٢/٠  ٣٦/٠  
    ٦٤/٠  ٧٣/٠ ٥٤/٠  ارزش احتمال

t-AR  ٣٤  ٥٧/٢٨  ٢٧/٤ ٠٨/٣  
    ٠٠/٠  ١١/٠ ٠٧/٠  ارزش احتمال

  هاي پژوهشمنبع: يافته

ارزش در معرض ريسك عملكرد مناسبي در برآورد  GARCH و GASهاي ، مدل٣مطابق نتايج جدول 
، ارزش در معرض ريسك ٧الي  ٥درصد اطمينان داشتند. در نمودارهاي  ٩٥انس جهاني طلا در سطح 

اده ها) نمايش دبيني شده يك گام به جلو (منحني سياه) و بازده تحقق يافته براي هر دوره (دايرهپيش

بيني شده باشد، دايره مشاهده شپي VaRشده است. همچنين در صورتي كه بازده تحقق يافته كمتر از 
بيني شده تجاوز نموده كه مطلوب نبوده و مربوطه قرمز شده است. به عبارت ديگر بازده از مقدار پيش

  GASشود كه براي طلا مدل بهتر تلقي مي VaR بيني هرچه كمتر اتفاق بيافتد عملكرد مدل در پيش

  چنيني ويژگي داشته است.
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  بازده طلا GASرض ريسك پيش بيني مدل . ارزش در مع٥نمودار 

  
  بازده طلا GARCH. ارزش در معرض ريسك پيش بيني مدل ٦نمودار 

  
  بازده طلا AR. ارزش در معرض ريسك پيش بيني مدل ٧نمودار 

و  ARنسبت به دو مدل  GASخطاهاي مدل  دهمانطور كه از نمودارهاي فوق مشخص است، تعدا
GARCH هاي نتايج آزمون ٤است. در جدول  ٣كننده نتايج جدول كمتر بوده كه تاييدUC ،CC  و

DQ كوين آورده شده است.براي دقت برآورد ارزش در معرض ريسك رمزارز بيت  

  كوينبيت VaRبيني آزمايي پيشهاي پس. آزمون٤جدول 

  تعداد تجاوز  DQآزمون  CCآزمون   UCآزمون   مدل

tv-t-GAS  ٢٤  ٠٤/٤  ٠٦/٠ ٠٤/٠  
    ٧٧/٠ ٩٦/٠ ٨٣/٠  احتمالارزش 

t-GARCH  ٣٢  ٢٤/٧  ٦٤/٢  ٩٠/١  
    ٤٠/٠  ٢٦/٠ ١٦/٠  ارزش احتمال

t-AR  ٢٩  ١٧/٢٨  ٧٠/٠ ٦٤/٠  
    ٠٠/٠  ٧٠/٠ ٤٢/٠  ارزش احتمال

  هاي پژوهشمنبع: يافته
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 GARCHو  GAS هايكوين همانند انس جهاني طلا، مدلشود براي رمزارز بيتچنانچه ملاحظه مي
، ارزش در معرض ١٠الي  ٨دارند. در نمودارهاي  ٩٥عملكرد مناسبي در سطح اطمينان ها مطابق آزمون

) نمايش هابيني شده يك گام به جلو (منحني سياه) و بازده تحقق يافته براي هر دوره (دايرهريسك پيش
بيني شده باشد، دايره پيش VaRداده شده است. همچنين در صورتي كه بازده تحقق يافته كمتر از 

  مشاهده مربوطه قرمز شده است. 

  
  كوينبازده بيت GAS. ارزش در معرض ريسك پيش بيني مدل ٨نمودار 

  
  كوينبازده بيت GARCH. ارزش در معرض ريسك پيش بيني مدل ٩نمودار 

  
  كوينبيني مدل بازده بيت. ارزش در معرض ريسك پيش١٠نمودار 

  هاي پژوهشمنبع: يافته

كوين هم تعداد خطاهاي مدل هاي فوق مشخص است، همانند طلا براي بيتهمانطور كه از نمودار
GAS  نسبت به دو مدلAR  وGARCH  است. چنانچه بررسي  ٤كمتر بوده كه تاييدكننده نتايج جدول
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از اين رو . هاي پس آزمايي موفق بودنددر آزمون GARCHو  GASشد براي هر دو دارايي هر دو مدل 
براي انس جهاني طلا و رمزارز  VaRها در پيشبيني براي مقايسه عملكرد مدل QLنسبت  ٥ول در جد

  كوين ارائه شده است.بيت

  هامدل VaRمقايسه عملكرد پيش بيني  QLنسبت  : ٥جدول 

  (مدل با عملكرد بهتر) نتيجه  QLنسبت   فرض صفر  دارايي

  طلا
  tv-t-GAS ٩٩٤/٠  t-GARCHو  tv-t-GASيكسان بودن عملكرد مدل 

  tv-t-GAS  ٩٦٧/٠  t-ARو  tv-t-GASيكسان بودن عملكرد مدل 
  t-GARCH  ٩٧٣/٠  t-ARو  t-GARCHيكسان بودن عملكرد مدل 

  كوينبيت
  t-GARCH ٠١٦/١  t-GARCHو  tv-t-GASيكسان بودن عملكرد مدل 

  tv-t-GAS  ٩٧٥/٠  t-ARو  tv-t-GASيكسان بودن عملكرد مدل 
  t-GARCH  ٩٥٩/٠  t-ARو  t-GARCHيكسان بودن عملكرد مدل 

ارجحترين مدل است،  GASطلا مدل  VaRبيني معيار شود كه براي پيشهمانطور كه ملاحظه مي

ارجحتر است. بنابراين به طور كلي مطابق پس  GARCHكوين مدل بيت VaRبيني معيار اما در پيش

طلا عملكرد بهتري دارد،  VaRبراي پيش بيني  GASآزمايي انجام شده، مي توان اذعان داشت كه مدل 
  مناسب است. GARCHبيت كوين مدل  VaRاما براي پيش بيني 

  نتيجه گيري و بحث

كوين و هاي روزانه رمزارز بيتدر اين پژوهش به مدلسازي جهت برآورد ارزش در معرض ريسك داده
با استفاده از روش پويا و متغير زمان به نام امتياز  ٢٠٢٠الي  ٢٠١٠جهاني طلا در افق زماني  انس

پرداخته شد. AR و  GASهاي شناخته شده ) و مقايسه آن با روشGASخودبرازشي تعميم يافته (
روزانه رمزارز هاي پهن در توزيع لگاريتم بازدهي ها دال بر نرمال نبودن و وجود دنبالهنتايج اوليه داده

استيودنت استفاده شده است. با توجه هاي توزيع تيكوين و انس جهاني طلا بوده، از اين رو از آزمونبيت
يري گكوين، مراحل مدلسازي انجام شد. با بهرهبه عدم وجود ريشه واحد براي بازدهي لگاريتمي طلا و بيت

كوين و رزش در معرض ريسك رمزارز بيتدر برآورد ا  GASمدل نوين DQو  UC ،CCهاي از آزمون
براي  GARCHو  ARهاي سنتي غيرخطي انس طلاي جهاني عملكرد مناسبي داشت. همچنين مدل

زننده قابل قبول ارزش در معرض ريسك كوين نيز تخمينبراي بيت GARCHطلا و همچنين مدل 

)، فونگ و ٢٠١٩و و همكاران ()، چ٢٠١٦)، بوئويور و رفك (٢٠١٢بودند كه با نتايج تراك و ليانگ (
) و كشاورزحداد و ١٣٩٩خورميزي و رافعي ()، بيگ٢٠٢١( و تائو نيبوردك، وانگ و همكاران، همكاران

ها در برآورد ارزش در معرض ريسك در ) همخواني داشت. جهت تشخيص ارجحيت مدل١٣٩٩زابل (



 ١٤٠١تابستان  يك، وپنجاه شماره  ،فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 ٢٥٨ 

 دهنده اين بود كه جهتيشد و نتايج نشانگيري ، از آزمون زيان صدكي بهرهاول و دوم هايراستاي فرضيه
تري هاي ارجحتخمين زننده GARCHكوين مدل و براي بيت GASارزش در معرض ريسك طلا مدل 

هستند. در نهايت با توجه به تعداد تجاوزهاي كمتر ارزش در معرض ريسك برآورد شده مدل امتياز 
ن كويبيني در طلا و بيتكاراترين مدل پيشترين و ) به عنوان مناسبGASخودبرازشي تعميم يافته (

داراي ساختار  GASگيرد. در نتيجه مدل گريز مورد تاييد و توصيه قرار ميگذاران ريسكبراي سرمايه
 GARCHهاي سنتي خطي و همچنين كلاس مدلسازي تري است كه نسبت به مدلاحتمالي قوي

 شود با استفاده از روشزه پژوهشي پيشنهاد ميكارايي بيشتري در محاسبه تلاطم و ريسك دارد. در حو
هاي صنايع ارائه شده در پژوهش حاضر، ارزش در معرض ريسك براي شاخص بازار سرمايه ايران، شاخص

 گذاريبورسي، ابزراهاي مشتقه همانند قراردادهاي آتي نقره و زعفران و همچنين براي يك سبد سرمايه
  محاسبه و ميزان دقت آن سنجيده شود.
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