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 چكيده

بینی ارزش در معرض ریسک در چنین شرایطی، با توجه به نوسانات شدید بازار رمزارزها و همچنین اهمیت پیش

های مختلف بینی ارزش در معرض ریسک در بازار رمز ارزها و همچنین مقایسه مدلهدف پژوهش حاضر پیش

ها مورد بررسی های مختلف جملات نوآوری مدلبینی ارزش د معرض ریسک است. به علاوه، در تاثیر توزیعپیش

بینی ارزش در معرض ریسک بازده چهار رمزارز های مختلف برای پیشاز مدلقرار گرفته است. در این پژوهش 

را پوشش  16/3/2022تا  1/1/2018های مورد استفاده در پژوهش بازه زمانی کنیم. دادهشناخته شده استفاده می

کنند بینی میهای توزیع بازده را پیشکه مستقیما چندک DQRو  CAViaRهای دهد. این پژوهش از مدلمی

های های مذکور، چند گونه مختلف از مدلکند. علاوه بر مدلبینی ارزش در معرض ریسک استفاده میبرای پیش

های بینی ارزش در معرض ریسک مورد استفاده قرار گرفته است. به منظور بررسی عملکرد مدلرایج برای پیش

ایم. نتایج ها است استفاده جستههای رایج برای آزمون عملکرد مدلآزمایی که از روشاده از روش پسمورد استف

بینی ارزش در معرض ریسک استفاده های توزیع بازده برای پیشهایی که مستقیما از چندکدهد که مدلنشان می

های رایج برای از سایر مدل ( دارای عملکردی به مراتب بهترDQRو  CAViaRهای کنند )مشخصا مدلمی

 بینی ارزش در معرض ریسک هستند.پیش

 .CAViaR ،DQRارزش در معرض ریسک، رمزارز،  هاي كليدي:واژه

 

 24/02/1402تاریخ پذیرش:        19/11/1401تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

ها را ایجاد کرد. اینگونه رویدادها نه سقوط کرده و یکی از شدیدترین رکود 2008سیستم مالی جهانی در سال 

ها را برجسته کرد، بلکه منتج به ها در جلوگیری از این سقوطاتوانی تنظیم کنندهتنها شکنندگی بازارهای مالی و ن

 . (2022، 1لی) مطالعات تحقیقاتی با هدف جلوگیری از وقوع مجدد رویدادهای مشابه شد

 بلاک ترین کاربردهایبرجسته ( ، ارزهای دیجیتال2008، 2)ناکاموتو از زمان انتشار مقاله اولیه بیت کوین

چین که برای تسهیل یک پلتفرم توزیع شده ایمن و بدون مقررات (. بلاک2016، 3)چرچ و شرمن اند بوده چین

کارگیری کلان داده، محاسبات ابری و یادگیری مرکزی طراحی شده است، به عنوان الگویی معرفی شده که با به

 شود.ماشین تکمیل می

مورد توجه  ریاخ یحجم معاملات در سال ها نیها و همچن متیق دیشد شیافزا لیبه دل تالیجید یارزها

 یرمزنگار یارزها .شد ی( معرف2008است که توسط ناکاموتو ) یتالیجیارز د نیاول نیکوتیقرار گرفته اند. ب یادیز

وان به عن یبه طور گسترده ا هاآن حال، نیشدند. با ا جادیمبادله کم ا یها نهیبا هز یارز جهان کیشده به عنوان 

 اد،یز نانیعدم اطم لیبه دل نیکو تیکه ب افتندیدر( 2015) 4اند. بیور و سلمیشده رفتهیپذ یبازسفته یهاییدارا

آنها را  ینیبشیپ تیو قابل کردهبزرگ را انتخاب  تالیجیده ارز د( 2018) 5ت. برانیس و مستلسین یپناهگاه امن

 ینگیدر نقد یشیکه روند افزا یزمان هیپا یکه رمزارزها افتندیدر. آنها نمودند یبررس ینگینقد یهاتیبا محدود

 تیکند ب یوجود دارد که ادعا م یمطالعات گر،ید یو ناکارآمد هستند. از سوبوده  ینیب شیوجود دارد، کمتر قابل پ

 نیکو تیکه ب افتیدر( 2016) 6د. دیربرگاستفاده شو ریسکپوشش برای  ییدارا کیتواند به عنوان  یم نیکو

(، و 2019) 8و مورو ی(، کجتاز2019و همکاران ) 7ی. گوسماستوار باشد یجهان تیتواند در برابر عدم قطعیم

 افتندیکردند و در یبررس هایگذارهیماسر سکیرا در کاهش ر نیکو تی( نقش ب2019و همکاران ) 9اختروزمان

 .را کاهش دهد پورتفوهای جهانیگذاری در سرمایه سکیتواند ریم نیکوتیکه ب

 .نداهاستفاده کرد تالیجید ینوسانات ارزها ییایپو یبررس یبرا 10گارچ نوع یهامطالعه از مدل نیچند

–   tعیوجود دارد و توز رمزارزهای مختلفن یبا زمان ب ریمتغ یهمبستگ کیکه  افتیدر (2019) 11کاتسیمپا

، (2021و همکاران ) 12سیلالی مطالعه دراست.  بهتر نرمال عیاز توزاستیودنت برای جملات نوآوری مدل گارچ 
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4 Bouoiur and Selmi 
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11 Katsiampa  
12 Silahli 



 و همکاران يزهرا بزرگ تبار بائ... /  ارزش ينیبشیاز پ يدر بازار رمزارزها: شواهد يمال سکير لیتحل 

 1403تابستان  / 50پیاپي  / 13دوره  503

نوسانات  ییایو پو شدهو دش انتخاب  پلیر ن،یکوتیلا ن،یکوتیب یعنی تال،یجید یدر بازار ارزها یاصل رمزارزچهار 

 بررسی شده است.  1ویبول دو طرفه عیبا استفاده از ارزش در معرض خطر توز هاآن

 سکیکردن ر یو کم یریگاندازه یارزشمند برا یابزارها شنهادیپ یبرا یغن اتیگذشته، ادب یهادر طول دهه

است که به عنوان  (2VaR) "ارزش در معرض خطر" سکیر هایاریمع نیپرکاربردتریکی از بازار شکوفا شده است. 

خاص  یدوره زمان کی رو د نیمع نانیسبد با توجه به سطح اطم کی ای ییدارا کیمورد انتظار  مقدار نیبدتر

 فیتعر نانیمرتبط با سطح اطم متیق رییحداکثر تغ نییتع یتوان برا یرا م VaR یریشود. اندازه گ یم فیتعر

 یاستراتژ یدر هنگام طراح یمعامله گران و مؤسسات مال یبرا یساز یکم نیشده توسط کاربر استفاده کرد. ا

است. در واقع،  یاساسامری منتظره،  ریبزرگ غ یها انیاز ز یریبا هدف جلوگ یپرتفو سکیر تیریمد یها

شود. در  یبانیپشت سکیر قیدق یابیرزکه توسط ا دیمورد نظر خواهد رس جیبه نتا یتنها زمان یمعاملات یاستراتژ

 متیق سکیدر معرض ر ارزش نییتعبرای  سکیر تیریجزء مهم مد کیبه  سکیر یریگاست که اندازه نهیزم نیا

 یهاانیتا مواجهه خود را با ز کندیکمک م سکیر رانیبه مد VaR یهاینیبشیرو، پ نی. از اشودیم لیکالا تبد

 نیا ر،یاخ یهارا کاهش دهند. در سال یمال یبازارها یکل سکیر جه،یکنند و در نت یابیقابل توجه ارز رمنتظرهیغ

(، 2003) 3و لوران وتیگ) و متخصصان مورد توجه قرار گرفته است انیروزافزون توسط دانشگاه یموضوع با آگاه

 یکالاها متیق یمطالعات رو (.(2010) 6و مبروک یی( و علو2008و همکاران ) 5(، فن2009و همکاران ) 4موتویمار

رفتار  قیمتی عموماکه بازده  دهدیدر نظر گرفته شده است، نشان م اتیکه در ادب VaR ینیبشیو پ مختلف

بررسی  مدل به منظور  نیچند راًی. اخدهدیرا نشان م اتنوسان یبندو خوشهپهن دم توزیع مانند  توزیعی خاص

 عیبا توز گارچ یهامدل دهدینشان م( 2008و همکاران ) 7. پژوهش هانگدر نظر گرفته شده است هااین وضعیت

به  استیودنت-tنرمال و  عیوزبا ت گارچرا در برابر  یبهتر جی( نتا2004) 8سیتیشده توسط پول شنهادیپپهن دم 

که  یدر حال کند،یم جادیا ییاز نظر دقت و کارا یتربخشتیرضا جینتا های گارچ دم پهنهمراه دارد. مدل

دارند.  ایریسک دنبالهگرفتن  دست بالاکم گرفتن و به دست لیتما بیبه ترت استیودنت-tو  نرمال یهامدل

 کند. یم فایا VaR نیدر تخم یدینقش کل ازدهب یمناسب عبارت نوآور عیانتخاب توز ن،یبنابرا

بینی ارزش در معرض ریسک در چنین انات شدید بازار رمزارزها و همچنین اهمیت پیشبا توجه به نوس

های بینی ارزش در معرض ریسک در بازار رمز ارزها توسط توزیعشرایطی، یکی از اهداف پژوهش حاضر پیش

 یو آمار یمدل اقتصادسنج نی، چندVaR ینیبشی، از نقطه نظر پپژوهش حاضردر پهن جملات نوآوری است. دم

 نهیزم نیدر ا گرید یکه برخ یدر حال اندشدهاستفاده  مکررا اتیاز آنها قبلاً در ادب یکه برخ میکنیم سهیرا مقا

را که در ی قیکند و حقا ینیبشیپ تریقیدق ررا به طو VaRکه  است یمدل یافتنهستند. هدف  دینسبتاً جد
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 اتیکه قبلاً در ادب ییهاکند. ما به دو مدل از مدل بینیپیش شوند،یبا آن مواجه م رمزارزهابازار  یزمان یهایسر

 یهاعیبا توز های گارچمدل یعنی م،یکنیم هیاند، تکشده تیتثب یبه خوب بینی ارزش در معرض ریسکپیش

(. 2004) 1انگل و ماناگنلی شده توسط شنهادیپ ویژگی مختلفچهار با  CAViaR مدل مختلف وعبارات نوآوری 

 (EGARCH) یینما گارچبر نوسانات، ما  یمنف یهانامتقارن شوک ریبه منظور در نظر گرفتن تأث ن،یعلاوه بر ا

 ن،یعلاوه بر ا دهیم.مورد استفاده قرار میرا  (1993) گلستن و همکاران GJR-GARCH( و مدل 1991نلسون )

 یهامتیق یسازدر مدل به ندرترا که  (GAS) 2افتهیمیتعم ونیخودرگرس ازیامت یهالکه مد میکنیم شنهادیما پ

و همکاران  4ارائه شده توسط لاپورتا (DQR) 3ایپو چندکی ونیمدل رگرس کیو  میریاند، در نظر بگکالا استفاده شده

 .بگیرددر نظر را ی رمزارزها ایپو یهایژگیو تواندیکه م میکنمی را استفاده (2018)

 

 شناسی تحقيق. روش2

بینی ارزش در معرض ریسک بازده چهار رمزارز شناخته شده استفاده های مختلف برای پیشدر این پژوهش از مدل

دهد. در ادامه این را پوشش می 16/3/2022تا  1/1/2018های مورد استفاده در پژوهش بازه زمانی کنیم. دادهمی

 بینی ارزش درمعرض ریسک خواهیم پرداخت.مورد استفاده برای پیشهای بخش به معرفی مدل

 

 گارچمدل . 2.1

 هازمینهاین مدل به طور موفقیت آمیزی در بسیاری از . معرفی شد( 1986) 5ای بولرسفپایهدر مقاله  گارچمدل 

در اکثر موقعیت های  -Garch( 1،1)، ساده ترین مدل (2005)به کار گرفته شده است و با توجه به هانسن و لوند 

گیریم که می تواند به صورت زیر بیان را در نظر می گارچ( 1،1)مدل در اینجا بنابراین،  .مناسب استکاربردی 

 : شود
yt = μ + ϵt        ϵt = σtzt       zt|Ft−1~Dθ(0,1) 
σt

2 = ω + αϵt−1
2 + βσt−1

2  
 

ω باید داشته باشیمبرای اطمینان از ایستایی و مثبت بودن  ≥ 0 , α ≥ 0, β ≥ 0, α + β ≤ عبارت نوآوری .  1

zt  از توزیع ( 1)در معادلهDθ(0,1) در اینجا . با میانگین صفر و واریانس واحد پیروی می کندθ  بردار پارامترهایی

σtمتغیر واریانس شرطی  یپیوند زمان فوقمعادله . است که بر رفتار توزیع حاکم است
از آنجایی . را تعریف می کند 2

σtکه مقادیر گذشته 
می توانند خوشه بندی و نوسانات  گارچ، مدل های دهندمیبه مقادیر کنونی آن بازخورد  2

 .بالای سری های زمانی مالی را مدیریت کنند
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 مدل گارچ نمایی. 2.2

σtمدل های گارچ فرض می کنند که 
ϵt−1به طور متقارن به شوک های گذشته  2

پاسخ می دهد، در حالی که  2

شواهد تجربی نشان می دهد که بازده مالی با تغییرات در نوسانات بازده همبستگی منفی دارد، بنابراین فرمول 

σtبندی مدلی که در آن 
به طور نامتقارن به اخبار مثبت و منفی پاسخ می دهد ممکن است برای شیوه های  2

گارچ نمایی را پیشنهاد کرد، مدل ( 1991)نلسون  اشد. بر این اساس،تر بمناسب مدیریت ریسک در این دیدگاه

 .به صورت تعریف می شود لگاریتمیکه در آن واریانس شرطی 
𝐿𝑜𝑔 σt

2 = ω + αzt−1 + γ(|zt−1| − E(|zt−1|) + βlog σt−1
2  

 

|γ(|zt−1عبارت . هستنداثر علامت و اندازه ضرایب به ترتیب  γو  αکه در آن  − E(|zt−1|)  اندازهنشان دهنده اثر 

g(zt)فرآیند . است = αzt−1 + γ(|zt−1| − E(|zt−1|)  به فرآیند واریانس شرطی اجازه می دهد تا به طور نامتقارن

 . به افزایش و کاهش قیمت ها پاسخ دهد

 

 گارچ- GJRمدل . 2.3

از یک تکنیک جایگزین استفاده می کند که عدم تقارن در پاسخ ( 1993) و همکاران 1گارچ گلستن-GJRمدل 

را می توان به   GJR-Garch (1,1. )دهددر معادله آن تطبیق می مصنوعیواریانس شرطی را با تعبیه یک متغیر 

 :صورت زیر توصیف کرد
σt

2 = ω + αϵt−1
2 + ηΙt−1ϵt−1

2 + βσt−1
2  

 

ϵtرا برای  1تابع نشانگر است که مقدار  (⋅)Ιکه در آن  ≤ گرفته و در غیر این صورت دارای مقدار صفر خواهد  0

 . بود

 

 GASمدل . 2.4

عامل کلیدی این . ارائه شده است (2013) و همکاران 2کریلتوسط ( GAS)مدل امتیاز خودرگرسیون تعمیم یافته 

استفاده از بردار . است 3احتمال لگاریتمیمدل مکانیسم به روز رسانی پارامترها در طول زمان از طریق امتیاز تابع 

در  (گشتاورهاو نه فقط از )امتیاز شرطی اجازه می دهد تا اطلاعاتی را که از کل توزیع شرطی به دست می آید 

 :توان با معادلات زیر توصیف کردرا می GASبه طور رسمی تر، مدل . نظر بگیریم
yt|Ft−1~f(yt, θt) 
θt =  𝐾 +  𝐴𝑠𝑡−1  +  𝐵θt−1  

 
1 Glosten 
2 Creal   
3 Log-likelihood 
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θtϵθ که در آن ⊆ Rp  بردار پارامترهای متغیر با زمان، یک𝐾   بردار ثابت ها و𝐴  و𝐵 ماتریس های ضرایب 

تعریف شده  زیر که به صورت 𝑠𝑡−1و بردار θt−1 عامل اتورگرسیو : توسط دو مؤلفه هدایت می شود θt. هستند

 : است
st =  st(θt) t(yt, θt) 

t(yt, θt) =
∂log (f(yt, θt))

∂θt
 

 

st(θt)   یک ماتریس𝑝 ∗ 𝑝  مثبت در زمان  معینماتریسt  است وt(yt, θt)  امتیاز تابع چگالی در معادله

 به صورت زیر است: st(θtند که یک انتخاب مناسب برای ماتریس کنپیشنهاد می ( 2013)کریل و همکاران . است

 

st(θt) = Ιt(θt)
−γ

 

Ιt(θt) = Et−1[t(yt, θt)t(yt, θt)′] 
 

  .را می گیرد {0,0.5,1} مقادیرمعمولاً  γگرفته می شود و  با توجه به توزیع شرطی در آن امید ریاضیکه 

 

 CAViaRمدل . 2.5

برخلاف . معرفی شد (2004)توسط انگل و مانگنلی ( 1CAViaR) ریسکارزش خودرگرسیون شرطی در معرض 

کند و رویکرد استاندارد رگرسیون سازی میمستقیماً چندک توزیع بازده را مدل GAS ،CAViaRهای گارچ و مدل

ل مستقیماً از یک فرمول این مد. دهدمعرفی شد، گسترش می( 1978) 2چندکی را که توسط کوئنکر و باست

امین چندک شرطی -𝜏نشان دهنده  ft(β) فرض کنیدبه طور خاص، . کنداستفاده می هاچندک برایاتورگرسیو 

در زمان  کنندهبینیپیشماتریس متغیرهای  Xtفرض کنید . باشد Ft−1 با توجه به شرطیتوزیع بازده  𝑡در زمان 

t   وβ یک مدل . بردار پارامترهای مجهول باشدCAViaR به این صورت توصیف شود تواندمی: 
yt = f(β) + ϵτ,t     qt(ϵτ,t|Ft) = 0 
ft(β) = g(Xt−r, … . Xt−1, ft−q(β), … , ft−1(β)) 

 

تابع  (∙)gشکل تابعی . است tمشروط به مجموعه اطلاعات در زمان  ϵτ,tامین چندک -qt(ϵτ,t|Ft) qکه در آن 

ft(β)  که به  پیشبینیکنندهرا به متغیرهایFt−1 این نمایش تابعی در. تعلق دارند پیوند می دهد X  ممکن است

استفاده می  با تاخیرما فقط از بازده  پژوهشدر این . یا بازده گذشته تشکیل شده باشد قبلی یاز اطلاعات برونزا

ا در نظر می گیریم که عبارتند ر (2004)پیشنهاد شده توسط انگل و مانگنلی  CAViaR حالتتمام چهار . کنیم

 : از

 
1 Conditional Autoregressive value at risk 
2 Koenker and Bassett  
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 :1تطبیقیتابع 
ft(β) = ft−1(β) + β{[1 + exp(G[yt−1 − ft−1(β)])]−1 − τ} 

 

در  را  Gپیشنهاد شد، ما  (2004)همانطور که توسط انگل و مانگنلی . ثابت مثبت استعدد یک  +GϵRکه در آن 

 . ایمدر نظر گرفته 10این پژوهش برابر 

 :2مطلق متقارن قدر
ft(β) = β1 + β2ft−1(β) + β3|yt−1| 

 : 3شیب نامتقارن
ft(β) = β1 + β2ft−1(β) + β3yt−1

+ + β4yt−1
−  

 

yt−1که در آن 
+ = max (yt, yt−1و  (0

− = −min (yt, . را نشان می دهند ytبه ترتیب قسمت مثبت و منفی  (0

 . داشته باشند VaRشیب نامتقارن به بازده های مثبت و منفی اجازه می دهد تا تأثیر متفاوتی بر روی 

 

 :4(1،1)گارچ غیر مستقیم 
ft(β) = (β1 + β2ft−1

2 (β) + β3yt−1
2 )1/2 

 

5) رگرسيون چندكی پویا مدل. 2.6
DQR) 

های زمانی در نظر گرفته سری پویایبه منظور در نظر گرفتن یک مدل رگرسیون کمی متفاوت که بتواند ماهیت 

مدل را می توان . شوداستفاده می (2018و همکاران ) 6پیشنهاد شده در لاپورتا DQR، مدل مدلسازی کندشده را 

 :به صورت زیر توصیف کرد
yt = βτ,txt−1

′ + ϵτ,t 
βτ,t = ωβ + φβτ,t−1 + h(yt−1, γβ)   for  t = 1,2, … , T 

 

τکه در آن  ∈  ϵτ,t مین چندکا-τفرض می کنیم که  فوق تدر معادلا. استمتغیرها مجموعه ای از  xtو (0,1)

qτ(yt|xt−1 بنابراین داریمصفر است، 
′ , βτ,t) = βτ,txt−1

 قطرییک ماتریس  φو  ωβϵRp+1همچنین داریم . ′

hتابع . است همبستگیمربعی حاوی پارامترهای خودر ∶  Rp+2  →  Rp+1 عمل  7به عنوان یک متغیر اجباری

 (( در نظر می گیریم2018)به پیروی از لاپورتا و همکاران ) در اینجا. ردبستگی دا γβبه بردار پارامترهای  وکند می

 
1 Adaptive 
2 Symmetric absolut value 
3Asymmetric Slop   
4Indirect Garch (1,1) 
5 Dynamic Quantile Regression 
6 Laporta 
7 Forcing Variable 
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h(yt−1, γβ) = γβ|yt−1| . متغیرهای توضیحیxt−1
ممکن است از متغیرهای برون زا و همچنین بازده گذشته  ′

xt−1ما  این پژوهشدر . تشکیل شوند = yt−1 را در نظر می گیریم. 

 

 هاي پژوهشپرسش -3

های توزیع، کدام مدل بهترین عملکرد را های مبتنی بر چندکهای مبتنی بر گارچ و مدلاز میان مدل -

 زارزهای منتخب دارد؟بینی ارزش در معرض خطر بازده رمدر پیش

پهن های دمهای مبتنی بر گارچ با استفاده از توزیع نرمال و با استفاده از توزیعای بین مدلچه رابطه -

 بینی ارزش در معرض خطر بازده رمزارزهای منتخب وجود دارد؟برای پیش
 

 نتایج محاسباتی

کوین، کاردانو، شامل بیت)تجزیه و تحلیل تجربی بر روی قیمت چهار رمزارز رایج معامله شده در بازار  بخشدر این 

اند که استفاده رایجی چهار رمزارز در نظر گرفته شده به این دلیل انتخاب شده. شودارائه می( کویناتریوم، و لایت

بخش زیردر دو  بخشهای این تحلیل. فروش می شوند دارند و به صورت عمده در بازار خرید و بازارهای مالیدر 

هایی همچون، میانگین، انحراف با استفاده از آماره های مذکوربخش اول به توصیف دادهزیر. شوداصلی ارائه می

بودن، و هایی نیز برای نرمالبخش همچنین آزمونزیردر این . معیار، چولگی، و کشیدگی خواهد پرداخت

بخش اصلی دوم شامل نتایج به دست زیر . مذکور ارائه خواهد شد یهای هر یک از رمزارزهاهمبسته بودن دادهخود

 . آزمایی استپس بینی ارزش در معرض ریسک و رویهآمده از پیش
 

 هاي پژوهشتوصيف داده

 2018/ 01/ 01دوره زمانی مشاهدات از . پردازیمهای مورد استفاده در این پژوهش میدر این بخش به توصیف داده

بازده روزانه . قیمت روزانه است 1535بنابراین حجم نمونه شامل . به پایان می رسد 03/2022/ 16شروع می شود و در 

. ضرب شده است 100با استفاده از لگاریتم تفاوت بین قیمت های روزهای معاملاتی متوالی محاسبه و سپس در 

 . مشاهده 535مشاهده و دوره خارج از نمونه شامل  1000دوره درون نمونه شامل : می شودنمونه به دو بخش تقسیم 

. استانجام شده  rugarch  ،GASو بسته های ( 3.4.0نسخه )  Rتجزیه و تحلیل محاسباتی با استفاده از نرم افزار 

به راحتی می توان دید که برای هر رمزارز، توزیع . ها نمایش داده شده استکل دادهآمار توصیفی  1در جدول 

 pvalueبه دلیل نزدیک به صفر بودن )، و همبستگی سریالی (به دلیل وجود کشیدگی بالا)بازده دارای دم پهن 

. کندنرمال بودن بازده روزانه را رد می معناداریبه طور  1برا–آزمون جارک . برای آزمون همبستگی سریالی( است

سازگار است و نیاز به کنار گذاشتن توزیع نرمال به نفع ( 2018لاپورتا و همکاران، )ات با ادبیات قبلی این اظهار

فولر تعمیم یافته عدم وجود ریشه های واحد -علاوه بر این، آزمون دیکی. کندتر را برجسته میهای مناسبتوزیع

 . دهدرا برای هر چهار رمزارز نشان می

 
1 Jarque-Bera 
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 هاي بازده چهار رمزارزآماره هاي توصيفی براي داده -1جدول 
 

 كوینلایت اتریوم كاردانو كوینبيت

 0.049- 0.080 0.007 0.070 میانگین

 0.005- 0.101 0.007- 0.138 میانه

 5.445 5.169 6.069 4.008 انحراف معیار

 0.600- 1.075- 0.033- 1.083- چولگی

 7.887 10.715 5.378 13.672 کشیدگی

 0.000 0.000 0.000 0.001 همبستگی

 0.010 0.010 0.010 0.010 فولر-دیکی

 0.000 0.000 0.000 0.000 برا-جارک

 

ها نشان می دهند که قیمت این شکل. شودهای زمانی قیمت و بازده مشاهده میسری 2 و 1در شکل های 

کوین در روند قیمت بیت. دلار آمریکا نوسان داشته است 70000تا  10000کمتر از کوین عمدتاً در محدوده بیت

دلار در  3تا  0.5کمتر از قیمت کاردانو از . ای قابل توجهی نشان داده استتغییرات دورهبازه زمانی مورد بررسی 

مشابه قیمت دیگر  یندودلار بوده و ر 5000تا  200 کمتر از یوم دارای بازه تغییرات قیمت ازاتر. نوسان بوده است

شود که مشاهده می. دلار در نوسان بوده است 400تا  دلار 10حدود کوین از قیمت لایتهمچنین . رمزارزها دارد

های روزانه چهار بازده نیز 8-4تا  5-4های شکل .تغییرات قیمتی چهار رمزارز بررسی شده روندهای مشابهی دارند

 در اطرافهای روزانه که برای هر چهار رمزارز، بازده توان دیدها میاز این شکل. دهندنشان می را رمزارز مورد نظر

. رسدبازده چهار رمزارز مورد نظر متفاوت به نظر می تغییرات دامنه با این حال،. عدد صفر نسبتا متقارن است

و بیشترین دامنه ( درصد 10حدود تا  -40 حدود بازده عمدتا بین)کوین کمترین دامنه نوسان مربوط به بیت

 . است( درصد 20تا  -50 حدود بازده بین) اتریومنوسان مربوط به 
 

 
 كوینروند قيمت لایت (د

 

 
 روند قيمت اتریوم (ج

 

 
 روند قيمت كاردانو (ب

 

 
 كوینروند قيمت بيت( الف

 

 تغييرات قيمت رمزارزها -1شكل 
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 كوینروند بازده لایت (د

 

 
 روند بازده اتریوم (ج

 

 
 روند بازده كاردانو( ب

 

 
 كوینروند بازده بيت (الف

 

 تغييرات بازده رمزارزها -2شكل 

 

 آزمایینتایج پس

افزار در صورتی که در نرم)با چهار توزیع مختلف جمله نوآوری شده را های ذکر برای هر سری زمانی رمزارزها، مدل

R دهیم. به عبارت دیگر، چهار مدل قابل دستیابی باشند( مورد استفاده قرار میGARCH ،EGARCH ،GJR-

GARCH و ،GAS ( تحت توزیع های نرمال، توزیع خطای تعمیم یافتهGEDو تی ،)-( استیودنت چولهSSTD )

افزار در نرم GAS( برای مدل GEDگیرند. لازم به ذکر است که توزیع خطای تعمیم یافته )مورد ارزیابی قرار می

R  تعبیه نشده است و به همین دلیل در مدلGAS ( از توزیع لاپلاس نامتقارنALDبه )  جای توزیعGED  استفاده

بینی انحراف معیار شرطی و سپس بینی ارزش در معرض ریسک را بر اساس پیششده است. این چهار مدل، پیش

 CAVIARهای دهند. علاوه بر چهار مدل مذکور، از مدلمحاسبه ارزش در معرض ریسک با استفاده از آن انجام می

بینی ارزش در معرض ریسک محاسبه های توزیع را برای پیشندک( که مستقیما چDQRو رگرسیون چندکی پویا )

 کنند در این پژوهش استفاده شده است.می

کنیم که برای آزمایی استفاده میبینی ارزش در معرض ریسک، از روش پسها به منظور پیشبرای آزمون مدل

به منظور (. 2018لاپورتا و همکاران، )است  بینی ارزش در معرض ریسک یک مدل مناسباعتبارسنجی پیش

 بابه این صورت که هر مدل . ستبینی ارزش در معرض ریسک از رویکرد پنجره زمانی غلطان استفاده شده اپیش

اولین روز در بازه )شود و سپس با افزودن روز بعد و حذف دورترین روز بازده روزانه اول تخمین زده می 1000

بینی شده و برای ارزیابی بعدی ذخیره ارزش در معرض ریسک پیش. رود، روند رو به جلو پیش می(تایی 1000

غلطد تا یک روز دیگر را شامل شود و نه مورد استفاده برای تخمین به جلو میدر تکرارهای متوالی، نمو. شودمی

. باقی بماندبه همان اندازه ( های مورد استفاده برای تخمینتعداد داده)تا پنجره تخمین  گذاردکنار میروز دورتر را 

فرآیند این . گرددمی ذخیرهبینی و و ارزش در معرض ریسک پیش شودزده میمدل مجدداً تخمین ، در هر تکرار

 . رودمی پیش گنجانده شوندبینی در پیشتا زمانی که همه روزها 

برای  در این پژوهش( درصد 95درصد و  99سطوح اطمینان به ترتیب ) 0.05و  0.01از دو سطح ریسک 

آزمایی برای ارزش در معرض ریسک خارج از نمونه نتایج پس. شده است استفادهارزش در معرض ریسک  محاسبه
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کوین، در سطح برای بیت 2بر اساس جدول . برای هر چهار رمزارز مورد مطالعه ارائه شده است 5تا  2در جداول 

 Normal-Garch، و Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای مدل شود کهمشاهده میدرصد  99و  95اطمینان 

دهند. مدل را نشان می 1به ترتیب میانگین و انحراف معیار زیان STDو  MEANستون . مناسبی ندارندعملکرد 

( هستند. عملکرد ضعیف این GASهای بزرگی )نسبت به مدل های مذکور دارای زیان شود که مدلمشاهده می

باشد و  1آل باید برابر ایده در حالت AEشاخص . های عملکرد مدل دریافتتوان با توجه به شاخصها را میمدل

، LRucهای برای آماره Pvalueتر شدن عملکرد مدل است. به معنای ضعیف 1فاصله گرفتن این شاخص از عدد 

LRcc و ،DQ  ( باشند. با 0.05نیز در صورت عملکرد مناسب مدل باید بزرگتر از سطح معناداری آزمون )در اینجا

 Normal-Garch، و Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای شود که مدلها مشاهده میاستفاده از این شاخص

تری است. این نتایج دارای عملکرد مناسب Normal-GASاین درحالی است که مدل . اندبسیار ضعیف عمل کرده

، و Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای کنیم، مدلرا فرض می نرمالدهد که وقتی توزیع نشان می

Normal-Garch تحلیل هانگ این نتیجه با . مورد تحلیل قراردهند درستیها را به توانند کشیدگی بالای دادهنمی

 SSTDو  GEDدهد که با در نظر گرفتن دو توزیع همچنین نشان می 2جدول . همخوانی دارد( 2008)و همکاران 

مجددا ضعیف است. با این حال،  Normal-Garch، و Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای نیز عملکرد مدل

درصد، هر چهار مدل  99. در سطح اطمینان استدادهها عملکرد مناسبی نشان همه این توزیع برای GASمدل 

CAVIAR  دارایpvalue  برای حداقل یکی از سه آزمون  0.05بزرگتر ازLRuc ،LRcc و ،DQ  بوده و بنابراین

 حداقل یکی ازدرصد تحت  95در سطح اطمینان  CAVIARهای عملکرد مدل همچنینعملکرد قابل قبول دارند. 

شود که این مدل مشاهده می DQRقابل قبول است. در نهایت، در خصوص مدل  DQ، و LRuc ،LRccسه آزمون 

ی قابل قبولعملکرد  DQ، و LRuc ،LRccسه آزمون  حداقل یکی ازدرصد تحت  95و  99در دو سطح اطمینان 

 است. دادهنشان 

 
 درصد 95درصد و  99كوین در دو سطح اطمينان آزمایی براي بيتنتایج پس -2جدول 

 درصد 99سطح اطمينان 

 MEA

N 
ST
D LRuc LRuc-Pvalue LRcc LRcc-pvalue AE DQ DQ-pvalue 

Normal-GAS 0.45 0.76 0.12 0.73 2.58 0.28 0.93 5.36 0.62 

Normal-Garch 0.61 1.08 36.24 0.00 46.13 0.00 2.32 136.75 0.00 

Normal-Egarch 1.33 2.18 Inf 0.00 Inf 0.00 9.38 1975.56 0.00 

Normal-GJRgarch 0.67 1.14 51.96 0.00 66.16 0.00 2.62 201.84 0.00 

ALD-GAS 0.45 0.78 0.06 0.81 0.25 0.88 1.05 6.28 0.51 

GED-Garch 0.58 1.11 34.43 0.00 34.61 0.00 2.28 89.57 0.00 

GED-Egarch 1.33 2.18 Inf 0.00 Inf 0.00 9.38 1975.56 0.00 

GED-GJRgarch 0.63 1.30 89.56 0.00 93.49 0.00 3.21 204.76 0.00 

SSTD-GAS 0.71 1.82 0.00 0.96 0.29 0.86 1.01 3.66 0.82 

 
1 Loss 
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 درصد 99سطح اطمينان 

 MEA

N 
ST
D LRuc LRuc-Pvalue LRcc LRcc-pvalue AE DQ DQ-pvalue 

SSTD-Garch 0.96 1.86 24.39 0.00 37.05 0.00 2.06 93.78 0.00 

SSTD-Egarch 2.00 3.61 Inf 0.00 Inf 0.00 9.35 1965.46 0.00 

SSTD-GJRgarch 1.04 1.77 22.85 0.00 34.79 0.00 2.02 94.56 0.00 

CAVIAR-SAV 0.41 0.63 0.96 0.33 2.85 0.24 0.82 13.19 0.07 

CAVIAR-AS 0.39 0.55 0.96 0.33 2.85 0.24 0.82 33.08 0.00 

CAVIAR-GARCH 0.40 0.59 0.03 0.87 0.09 0.96 0.97 29.76 0.00 

CAVIAR-
ADAPTIVE 

0.40 0.60 4.31 0.04 4.65 0.10 0.63 10.23 0.18 

DQR 0.15 0.42 0.08 0.78 0.21 0.90 1.12 39.51 0.00 

 درصد 95سطح اطمينان 

 MEA

N 
ST
D LRuc LRuc-Pvalue LRcc LRcc-pvalue AE DQ DQ-pvalue 

Normal-GAS 0.45 0.76 0.12 0.73 2.58 0.28 0.93 5.36 0.62 

Normal-Garch 0.61 1.08 36.24 0.00 46.13 0.00 2.32 136.75 0.00 

Normal-Egarch 1.33 2.18 Inf 0.00 Inf 0.00 9.38 1975.56 0.00 

Normal-GJRgarch 0.67 1.14 51.96 0.00 66.16 0.00 2.62 201.84 0.00 

ALD-GAS 0.45 0.78 0.06 0.81 0.25 0.88 1.05 6.28 0.51 

GED-Garch 0.58 1.11 34.43 0.00 34.61 0.00 2.28 89.57 0.00 

GED-Egarch 1.33 2.18 Inf 0.00 Inf 0.00 9.38 1975.56 0.00 

GED-GJRgarch 0.63 1.30 89.56 0.00 93.49 0.00 3.21 204.76 0.00 

SSTD-GAS 0.71 1.82 0.00 0.96 0.29 0.86 1.01 3.66 0.82 

SSTD-Garch 0.96 1.86 24.39 0.00 37.05 0.00 2.06 93.78 0.00 

SSTD-Egarch 2.00 3.61 Inf 0.00 Inf 0.00 9.35 1965.46 0.00 

SSTD-GJRgarch 1.04 1.77 22.85 0.00 34.79 0.00 2.02 94.56 0.00 

CAVIAR-SAV 0.41 0.63 0.96 0.33 2.85 0.24 0.82 13.19 0.07 

CAVIAR-AS 0.39 0.55 0.96 0.33 2.85 0.24 0.82 33.08 0.00 

CAVIAR-GARCH 0.40 0.59 0.03 0.87 0.09 0.96 0.97 29.76 0.00 

CAVIAR-
ADAPTIVE 

0.40 0.60 4.31 0.04 4.65 0.10 0.63 10.23 0.18 

DQR 0.45 0.75 2.45 0.12 3.48 0.18 1.31 24.33 0.00 

 

، Normal-Egarchهای که مدل توان دیدمی درصد 99و  95برای کاردانو، در سطح اطمینان  3بر اساس جدول 

Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch ستون . عملکرد مناسبی ندارندMEAN  وDTD  به ترتیب میانگین و

های بزرگی )نسبت به های مذکور دارای زیان شود که مدلدهند. مشاهده میانحراف معیار زیان مدل را نشان می

-Normalهای شود که مدلمشاهده می DQ، و LRuc ،LRccهای ( هستند. با استفاده از شاخصGASمدل 

Egarch ،Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch این درحالی است که مدل . اندبسیار ضعیف عمل کردهNormal-

GAS به عنوان توزیع نوآوری را  نرمالدهد که وقتی توزیع تری است. این نتایج نشان میدارای عملکرد مناسب
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توانند کشیدگی نمی Normal-Garch، و Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای ، مدلمدل در نظر بگیریم

و همچنین ( 2008)تحلیل هانگ و همکاران این نتیجه با . های بازده کاردانو را به راحتی مدل کنندبالای داده

دهد که با در نظر همچنین نشان می 2جدول . کوین در پژوهش حاضر همخوانی داردنتایج حاصل از بازده بیت

 Normal-Garch، و Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای نیز عملکرد مدل SSTDو  GEDگرفتن دو توزیع 

ها عملکرد مناسبی نشان می دهد. در سطح تحت همه این توزیع GASمجددا ضعیف است. با این حال، مدل 

، LRucبرای حداقل یکی از سه آزمون  0.05بزرگتر از  pvalueدارای  CAVIARدرصد، هر چهار مدل  99اطمینان 

LRcc و ،DQ .نتایج مشابهی برای مدل  بوده و بنابراین عملکرد قابل قبول دارندCAVIAR  95در سطح اطمینان 

این مدل در هر دو سطح اطمینان  شود کهمشاهده می DQR. در نهایت، در خصوص مدل درصد نیز صادق است

 درصد عملکرد قابل قبول دارد. 99و  95

 
 درصد 95درصد و  99دو سطح اطمينان آزمایی براي كاردانو در نتایج پس -3جدول 

 درصد 99سطح اطمينان 
 MEAN STD LRuc LRuc-

Pvalue LRcc LRcc-pvalue AE DQ DQ-pvalue 

Normal-GAS 0.608 1.046 5.280 0.022 6.268 0.044 0.598 6.154 0.522 

Normal-Garch 0.993 1.483 1.435 0.231 5.786 0.055 1.234 37.960 0.000 

Normal-Egarch 2.049 3.129 Inf 0.000 Inf 0.000 9.757 2134.937 0.000 

Normal-GJRgarch 1.006 1.504 1.912 0.167 6.540 0.038 1.271 37.494 0.000 

ALD-GAS 0.617 1.031 6.415 0.011 7.282 0.026 0.561 7.460 0.383 

GED-Garch 0.997 1.409 0.194 0.659 3.527 0.171 1.084 32.425 0.000 

GED-Egarch 2.049 3.129 Inf 0.000 Inf 0.000 9.757 2134.937 0.000 

GED-GJRgarch 0.989 1.468 1.912 0.167 6.540 0.038 1.271 38.276 0.000 

SSTD-GAS 0.607 1.082 2.618 0.106 4.020 0.134 0.710 5.023 0.657 

SSTD-Garch 0.997 1.412 0.061 0.806 3.161 0.206 1.047 30.762 0.000 

SSTD-Egarch 2.049 3.129 Inf 0.000 Inf 0.000 9.757 2134.937 0.000 

SSTD-GJRgarch 0.996 1.408 0.401 0.527 3.974 0.137 1.121 32.317 0.000 

CAVIAR-SAV 0.572 0.947 3.422 0.064 4.676 0.097 0.672 11.689 0.111 

CAVIAR-AS 0.544 0.796 6.461 0.011 7.326 0.026 0.560 24.202 0.001 

CAVIAR-GARCH 0.604 1.056 0.388 0.533 1.352 0.509 1.119 10.466 0.164 

CAVIAR-ADAPTIVE 0.581 0.751 6.461 0.011 7.326 0.026 0.560 8.581 0.284 

DQR 0.174 0.483 0.377 0.539 0.437 0.804 0.748 15.299 0.032 

 درصد 95سطح اطمينان 
 MEAN STD LRuc LRuc-

Pvalue LRcc LRcc-pvalue AE DQ DQ-pvalue 

Normal-GAS 0.608 1.046 5.280 0.022 6.268 0.044 0.598 6.154 0.522 

Normal-Garch 0.993 1.483 1.435 0.231 5.786 0.055 1.234 37.960 0.000 

Normal-Egarch 2.049 3.129 Inf 0.000 Inf 0.000 9.757 2134.937 0.000 

Normal-GJRgarch 1.006 1.504 1.912 0.167 6.540 0.038 1.271 37.494 0.000 

ALD-GAS 0.617 1.031 6.415 0.011 7.282 0.026 0.561 7.460 0.383 
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GED-Garch 0.997 1.409 0.194 0.659 3.527 0.171 1.084 32.425 0.000 

GED-Egarch 2.049 3.129 Inf 0.000 Inf 0.000 9.757 2134.937 0.000 

GED-GJRgarch 0.989 1.468 1.912 0.167 6.540 0.038 1.271 38.276 0.000 

SSTD-GAS 0.607 1.082 2.618 0.106 4.020 0.134 0.710 5.023 0.657 

SSTD-Garch 0.997 1.412 0.061 0.806 3.161 0.206 1.047 30.762 0.000 

SSTD-Egarch 2.049 3.129 Inf 0.000 Inf 0.000 9.757 2134.937 0.000 

SSTD-GJRgarch 0.996 1.408 0.401 0.527 3.974 0.137 1.121 32.317 0.000 

CAVIAR-SAV 0.572 0.947 3.422 0.064 4.676 0.097 0.672 11.689 0.111 

CAVIAR-AS 0.544 0.796 6.461 0.011 7.326 0.026 0.560 24.202 0.001 

CAVIAR-GARCH 0.604 1.056 0.388 0.533 1.352 0.509 1.119 10.466 0.164 

CAVIAR-ADAPTIVE 0.581 0.751 6.461 0.011 7.326 0.026 0.560 8.581 0.284 

DQR 0.629 1.222 0.194 0.659 0.313 0.855 1.084 16.676 0.020 

 

-Normalهای یک از مدلشود که هیچدرصد مشاهده می 99برای اتریوم، در سطح اطمینان  4بر اساس جدول 

Egarch ،Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch  در حالت نرمال بودن توزیع جمله نوآوری عملکرد قابل قبولی

هستند. عملکرد مدل  0.05کوچکتر از  pvalueمقادیر  DQ، و LRuc ،LRccنداشته اند، زیرا برای همه سه آزمون 

Normal-GAS  بر اساس حداقل یکی از سه آزمونLRuc ،LRcc و ،DQ برای این رمزارز نیز مناسب بوده است .

دهد که با در نظر گرفتن دو توزیع همچنین نشان می 4درصد هم مشابه است. جدول  95سطح اطمینان  نتایج در

GED  وSSTD های نیز عملکرد مدلNormal-Egarch ،Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch  مجددا ضعیف

درصد نشان  95عملکرد مناسبی در سطح اطمینان  SSTDو  ALDهای تحت توزیع GASاست. با این حال، مدل 

برای حداقل یکی از سه  0.05بزرگتر از  pvalueدارای  CAVIARدرصد، سه مدل  99دهد. در سطح اطمینان می

 CAVIAR-ASبوده و بنابراین عملکرد قابل قبول دارند. با این حال، عملکرد مدل  DQ، و LRuc ،LRccآزمون 

در نهایت، . درصد نتایج مشابهی حاصل شده است 95در سطح اطمینان  CAVIARبرای مدل قابل قبول نیست. 

 درصد دارای عملکرد قابل قبول است. 95تحت دو سطح اطمینان  DQRشود که مدل مشاهده می

 
 درصد 95درصد و  99آزمایی براي اتریوم در دو سطح اطمينان تایج پسن -4جدول 

 درصد 99سطح اطمينان 
 MEAN STD LRuc LRuc-Pvalue LRcc LRcc-

pvalue AE DQ DQ-pvalue 

Normal-GAS 0.600 1.270 0.002 0.961 0.121 0.941 1.009 4.526 0.718 

Normal-Garch 0.813 1.557 14.529 0.000 24.026 0.000 1.794 99.089 0.000 

Normal-Egarch 1.732 2.941 748.934 0.000 750.482 0.000 9.084 1842.029 0.000 

Normal-GJRgarch 0.863 1.558 15.807 0.000 25.725 0.000 1.832 99.657 0.000 

ALD-GAS 0.597 1.239 0.194 0.659 0.460 0.794 1.084 7.676 0.362 

GED-Garch 0.816 1.439 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 59.250 0.000 

GED-Egarch 1.732 2.941 748.934 0.000 750.482 0.000 9.084 1842.029 0.000 

GED-GJRgarch 0.820 1.571 17.129 0.000 27.478 0.000 1.869 105.371 0.000 

SSTD-GAS 0.596 1.269 0.194 0.659 0.460 0.794 1.084 8.477 0.292 
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 درصد 99سطح اطمينان 
 MEAN STD LRuc LRuc-Pvalue LRcc LRcc-

pvalue AE DQ DQ-pvalue 

SSTD-Garch 0.816 1.438 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 59.085 0.000 

SSTD-Egarch 1.732 2.941 748.934 0.000 750.482 0.000 9.084 1842.029 0.000 

SSTD-GJRgarch 0.796 1.446 6.920 0.009 13.748 0.001 1.533 58.832 0.000 

CAVIAR-SAV 0.525 0.949 2.648 0.104 2.796 0.247 0.709 29.676 0.000 

CAVIAR-AS 0.458 0.568 16.574 0.000 16.882 0.000 0.336 41.658 0.000 

CAVIAR-GARCH 0.526 0.920 0.056 0.813 0.239 0.887 1.045 32.021 0.000 

CAVIAR-ADAPTIVE 0.603 1.364 0.002 0.968 0.118 0.942 1.007 16.367 0.022 

DQR 0.159 0.087 2.785 0.095 2.800 0.247 0.374 21.445 0.003 

 درصد 95سطح اطمينان 
 MEAN STD LRuc LRuc-Pvalue LRcc LRcc-

pvalue AE DQ DQ-pvalue 

Normal-GAS 0.600 1.270 0.002 0.961 0.121 0.941 1.009 4.526 0.718 

Normal-Garch 0.813 1.557 14.529 0.000 24.026 0.000 1.794 99.089 0.000 

Normal-Egarch 1.732 2.941 748.934 0.000 750.482 0.000 9.084 1842.029 0.000 

Normal-GJRgarch 0.863 1.558 15.807 0.000 25.725 0.000 1.832 99.657 0.000 

ALD-GAS 0.597 1.239 0.194 0.659 0.460 0.794 1.084 7.676 0.362 

GED-Garch 0.816 1.439 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 59.250 0.000 

GED-Egarch 1.732 2.941 748.934 0.000 750.482 0.000 9.084 1842.029 0.000 

GED-GJRgarch 0.820 1.571 17.129 0.000 27.478 0.000 1.869 105.371 0.000 

SSTD-GAS 0.596 1.269 0.194 0.659 0.460 0.794 1.084 8.477 0.292 

SSTD-Garch 0.816 1.438 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 59.085 0.000 

SSTD-Egarch 1.732 2.941 748.934 0.000 750.482 0.000 9.084 1842.029 0.000 

SSTD-GJRgarch 0.796 1.446 6.920 0.009 13.748 0.001 1.533 58.832 0.000 

CAVIAR-SAV 0.525 0.949 2.648 0.104 2.796 0.247 0.709 29.676 0.000 

CAVIAR-AS 0.458 0.568 16.574 0.000 16.882 0.000 0.336 41.658 0.000 

CAVIAR-GARCH 0.526 0.920 0.056 0.813 0.239 0.887 1.045 32.021 0.000 

CAVIAR-ADAPTIVE 0.603 1.364 0.002 0.968 0.118 0.942 1.007 16.367 0.022 

DQR 0.574 1.221 0.022 0.881 2.685 0.261 0.972 65.519 0.000 

 

-Normalهای شود که مدلمشاهده می درصد 99و  95کوین، در سطح اطمینان برای لایت 5بر اساس جدول 

Egarch ،Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch های مذکور شود که مدلمشاهده می. عملکرد مناسبی ندارند

های توان با توجه به شاخصها را می( هستند. عملکرد ضعیف این مدلGASهای بزرگی )نسبت به مدل دارای زیان 

-Normalهای شود که مدلمشاهده می DQ، و LRuc ،LRccهای با استفاده از شاخص. عملکرد مدل دریافت

Egarch ،Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch این درحالی است که مدل . اندبسیار ضعیف عمل کردهNormal-

GAS به عنوان توزیع نوآوری را را  نرمالدهد که وقتی توزیع تری است. این نتایج نشان میدارای عملکرد مناسب

توانند کشیدگی نمی Normal-Garchو  ،Normal-Egarch ،Normal-GJRGarchهای ، مدلمدل در نظر بگیریم

دهد که با در نظر گرفتن دو توزیع همچنین نشان می 5جدول . کوین را به خوبی مدل کنندهای لایتبالای داده
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GED  وSSTD های نیز عملکرد مدلNormal-Egarch ،Normal-GJRGarch و ،Normal-Garch  مجددا ضعیف

درصد،  99ها عملکرد مناسبی نشان می دهد. در سطح اطمینان تحت همه این توزیع GASاست. با این حال، مدل 

بوده  DQ، و LRuc ،LRccبرای حداقل یکی از سه آزمون  0.05بزرگتر از  pvalueدارای  CAVIARهر چهار مدل 

درصد  99درصد مشابه سطح اطمینان  95برای سطح  CAVIARنتایج مدل و بنابراین عملکرد قابل قبول دارند. 

درصد عملکرد  99و  95شود که این مدل در سطح اطمینان مشاهده می DQR. در نهایت، در خصوص مدل است

 از خود نشان داده است.های آزمون آمارهحداقل یکی از   pvalueقابل قبولی بر حسب 

 
 درصد 95درصد و  99كوین در دو سطح اطمينان آزمایی براي لایتنتایج پس -5جدول 

 درصد 99سطح اطمينان 

 MEAN STD LRuc LRuc-

Pvalue LRcc LRcc-

pvalue AE DQ 
DQ-

pvalue 
Normal-GAS 0.710 1.815 0.002 0.961 0.293 0.864 1.009 3.662 0.818 

Normal-Garch 0.962 1.864 24.388 0.000 37.046 0.000 2.056 93.778 0.000 

Normal-Egarch 1.995 3.615 Inf 0.000 Inf 0.000 9.346 1965.457 0.000 

Normal-GJRgarch 1.035 1.769 22.852 0.000 34.790 0.000 2.019 94.563 0.000 

ALD-GAS 0.704 1.777 0.194 0.659 0.313 0.855 1.084 4.438 0.728 

GED-Garch 0.897 1.866 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 39.557 0.000 

GED-Egarch 1.995 3.615 Inf 0.000 Inf 0.000 9.346 1965.457 0.000 

GED-GJRgarch 0.946 1.955 19.905 0.000 31.147 0.000 1.944 81.425 0.000 

SSTD-GAS 0.703 1.819 1.435 0.231 1.892 0.388 1.234 10.092 0.183 

SSTD-Garch 0.897 1.862 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 39.586 0.000 

SSTD-Egarch 1.995 3.615 Inf 0.000 Inf 0.000 9.346 1965.457 0.000 

SSTD-GJRgarch 0.900 1.994 19.905 0.000 21.081 0.000 1.944 76.931 0.000 

CAVIAR-SAV 0.651 1.695 0.025 0.873 0.090 0.956 0.970 21.773 0.003 

CAVIAR-AS 0.586 1.448 3.422 0.064 5.646 0.059 0.672 57.804 0.000 

CAVIAR-GARCH 0.674 1.734 0.056 0.813 0.253 0.881 1.045 14.257 0.047 

CAVIAR-ADAPTIVE 0.704 1.841 0.130 0.718 0.677 0.713 0.933 5.300 0.623 

DQR 0.181 0.675 1.240 0.266 1.273 0.529 0.561 32.341 0.000 

 درصد 95اطمينان سطح 

 MEAN STD LRuc LRuc-

Pvalue LRcc LRcc-

pvalue AE DQ 
DQ-

pvalue 
Normal-GAS 0.710 1.815 0.002 0.961 0.293 0.864 1.009 3.662 0.818 

Normal-Garch 0.962 1.864 24.388 0.000 37.046 0.000 2.056 93.778 0.000 

Normal-Egarch 1.995 3.615 Inf 0.000 Inf 0.000 9.346 1965.457 0.000 

Normal-GJRgarch 1.035 1.769 22.852 0.000 34.790 0.000 2.019 94.563 0.000 

ALD-GAS 0.704 1.777 0.194 0.659 0.313 0.855 1.084 4.438 0.728 

GED-Garch 0.897 1.866 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 39.557 0.000 

GED-Egarch 1.995 3.615 Inf 0.000 Inf 0.000 9.346 1965.457 0.000 

GED-GJRgarch 0.946 1.955 19.905 0.000 31.147 0.000 1.944 81.425 0.000 
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SSTD-GAS 0.703 1.819 1.435 0.231 1.892 0.388 1.234 10.092 0.183 

SSTD-Garch 0.897 1.862 6.036 0.014 12.521 0.002 1.495 39.586 0.000 

SSTD-Egarch 1.995 3.615 Inf 0.000 Inf 0.000 9.346 1965.457 0.000 

SSTD-GJRgarch 0.900 1.994 19.905 0.000 21.081 0.000 1.944 76.931 0.000 

CAVIAR-SAV 0.651 1.695 0.025 0.873 0.090 0.956 0.970 21.773 0.003 

CAVIAR-AS 0.586 1.448 3.422 0.064 5.646 0.059 0.672 57.804 0.000 

CAVIAR-GARCH 0.674 1.734 0.056 0.813 0.253 0.881 1.045 14.257 0.047 

CAVIAR-ADAPTIVE 0.704 1.841 0.130 0.718 0.677 0.713 0.933 5.300 0.623 

DQR 0.666 1.708 0.123 0.726 0.152 0.927 0.935 135.933 0.000 

 

 پيشنهادهابندي و جمع

 هاشرکت تغییرات شدید در قیمت رمزارزها،. دارد مالی بازارهای بر توجهی قابل پیامدهای رمزارزها قیمت نوسانات

 شدید نوسانات معرض در واقع در بوده و ثبات بی بسیار تواند می رمزارزها قیمت. کندمی تهدید را گرانمعامله و

و  1، جونیور2018لاپورتا و همکاران، ) شوند زیادی ضررهای متحمل است ممکن بازار فعالان بنابراین. باشد

 .(2022همکاران، 

 پوشش طرق مختلف از را تغییرات قیمتی کنند،می فعالیت رمزارزها بازار در که مالی مؤسسات و گرانمعامله

 ارزیابی توسط که یافت خواهد دست نظر مورد نتایج به زمانی تنها ریسک پوشش استراتژی حال، این با. دهند می

 ریسک مدیریت حیاتی جزء ریسک بینیگیری و پیشاندازه که است زمینه این در. شود پشتیبانی ریسک دقیق

 . است قیمت ریسک معرض در گرفتن قرار کمی تعیین برای مناسب سازیمدل تعیین چارچوب در

کوین، شامل بیت)تجزیه و تحلیل تجربی بر روی قیمت چهار رمزارز رایج معامله شده در بازار به  پژوهشاین 

بخش اول به . شددر دو بخش اصلی ارائه  پژوهشهای این تحلیل. پرداخته است( کوینکاردانو، اتریوم، و لایت

در . انحراف معیار، چولگی، و کشیدگی پرداختهایی همچون، میانگین، با استفاده از آماره های مذکورتوصیف داده

های هر یک از رمزارزها مذکور ارائه همبسته بودن دادهبودن، و خودهایی نیز برای نرمالاین بخش همچنین آزمون

به طور  .آزمایی استبینی ارزش در معرض ریسک و پسبخش اصلی دوم شامل نتایج به دست آمده از پیش. شد

ها برای از برتری نسبی در مقابل سایر مدل DQR، و GAS ،CAVIARهای دهد که مدلیکلی، نتایج نشان م

 بینی ارزش در معرض خطر چهار رمزارز مورد بررسی برخوردار هستند. پیش
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Abstract 

Considering the extreme fluctuations of the cryptocurrency market and also the importance 

of predicting the value at risk in such conditions, the purpose of the present study is to predict 

the value at risk in the cryptocurrency market and also to compare different models for 

predicting the value at risk. In addition, the impact of different distributions of model 

innovation terms has been investigated. In this research, we use different models to predict 

the value at risk of return of four well-known cryptocurrencies. The data used in the research 

covers the period from 1/1/2018 to 16/3/2022. This research uses CAViaR and DQR models 

that directly predict the return distribution quantiles as value at risk. In addition to the 

mentioned models, several types of common models have been used to predict value at risk. 

In order to check the performance of the used models, we have used the back-test method, 

which is one of the common methods for testing the performance of the models. The results 

show that the models that directly use the quantiles of the return distribution to predict value 

at risk (specifically CAViaR and DQR models) have a much better performance than other 

common models for predicting value at risk. 

Keywords: value at risk, cryptocurrency, CAViaR, DQR 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


