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  چكیده

استاندارد که به  یآمار یها کیاست که از تکن سکیر صیو تشخ یابی( روش ارزVaR) سکیارزش در معرض ر
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 مقدمه -1
در این تحقیق، یک مقیاس جدید ریسک باا تاوالی   

یااا تکاارار بااالا  یعناای ارزش روزانااه نقاادینگی در      

( ارائه می گردد کاه باه هار دو مهلفاه     LIVaRریسک)

ریازی شاده یاک     بازار و ریسک نقدینگی برنامهریسک 

موقعیات اختاااد دارد. باه عباارت دیگار، نقاادینگی      

ریزی شده برای یک انداز ترتیبی مشاخص، قبال    برنامه

گااردد. تفاااوت میااان  از اجاارای معاملااه محاساابه ماای

ریزی شاده و نقادینگی سانتی)واقعی(،     نقدینگی برنامه

عاملااه نااوعی از نقاادینگی اساات کااه پاا  از اجاارای م

ریازی شاده، در    شود. نقادینگی برناماه   سازماندهی می

است که به ابعااد مهام و    1واقع یک نقدینگی رو به جلو

کنندگانی کاه ییرمساتقیم    اجرایی تجار و سایر شرکت

های مالی و قوانین باازار   در نهادهای فعال نظیر سازمان

تار اینکاه مقیااس     کناد. مهام   شرکت دارند، اشاره مای 

ریاازی شااده در مقایسااه بااا مقیاااس   مااهنقاادینگی برنا

نقدینگی واقعی رابطه بیشتری را با تعریف اولیه دارایی 

دهد. اساساً تشریح امنیت نقدینگی، اشاره  نقد نشان می

به توانایی تبدیل یک کمیت مطلوب یک دارایای ماالی   

بااه وجااه نقااد دارد)بااا توجااه بااه تااأثیر آن باار قیماات 

  1611، 4  کایال 1691، 3  بالاک 1691، 2بازار()دمستز

(. این تعریف به طور ضمنی 1611 1گلاستن و هاری ،

ی حجم)مقدار قابل توجه(، تأثیر قیمت)خطای  جنبه 4

قیمت عرضه شده توسط باازار(، زمان)سارعت تکمیال    

( را تحات پوشا    9معامله( و قابلیت ارتجاعی)سارعت 

ریزی شده مشاتق   دهد. مقیاس نقدینگی برنامه قرار می

محدود است که اطلاعات بیشتری را در نا LOBشده از 

پاییری عرضاه    خاود حجم، تاأثیر قیمات و انعطااف   

کند. در یک سیستم تجاری خودکار، سرعت تکمیل  می

افزارهاا و   معاملات، با توجه به موقعیت و ظرفیات نار   

آلات متفاوت است. بار پایاه تحقیقاات رایلای و      ماشین

مای  ( استراتژی هاای مادیریت ریساک را    2003براون)

توان در دو مقوله استراتژی هاای انفعاالی و اساتراتژی    

، د 1360های فعاال جاای داد)رهنماای رودپشاتی،     

(. یکی از دلایل اهمیات انجاا  ایان تحقیاق ایان      211

در  ها ییدارا متیبازار در اثر نوسانات ق سکیر است که

 یو حقااوق یقاای. اشااخاد حقشااود یماا جااادیبااازار ا

مختلاف مانناد پاول     یهاا  خود را به صورت یها ییدارا

 یها ییدارا رینقد، سها ، اوراق قرضه، مسکن، طلا و سا

در  هاا  یای دارا نیا . تماا  ا کنناد  یما  یبا ارزش نگهدار

نوساانات   نیا و ا ،قارار دارناد   مات یق راتییا معرض تغ

باازار هساتند.    سکیر جادیا یمداو ، عامل اصل یمتیق

کنناده   جااد یا یاز عوامال اصال   یکا یبازار کاه   سکیر

 ینقا  اصال   یاعتبار سکیبه همراه ر باشد، یم سکیر

 یهاا  . بحاران کنناد  یما  فاا یا هاا  یرا در اکثر ورشکستگ

کاه در دو   یماال  ساک یاز ر یناش یمال وستهیو پ یاپیپ

 یمقاااطع مختلااف در سااطح جهااان رو رد ریاادهااه اخ

باا   یمال سکیر یو کم پارچه کی تیریاند، لزو  مد داده

از   یرا با  یاعتباار  ساک یباازار و ر  ساک یتمرکز بر ر

   اند. مطرح ساخته  یپ

 

 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان -2
های ریساک   تعداد محدودی از مطالعات، بر مقیاس

و « داچاان»، «دیااون»بااا تااوالی بااالا تکیااه دارنااد.    

( برای اولین بار باه بررسای مقیااس    2006)9«پاکورار»

در الگوهای  LIVaRالعاده بالا،  ریسک بازار با توالی فوق

هااا گنجااای    معاااملاتی پرداختنااد. در مطالعااه آن  

سازی  های تجاری از طریق مدل اطلاعاتی توالی فعالیت

های میان دو معامله متوالی بررسی گردید. از ایان   دوره

ای،  دقیقاه  1ی زمانی یک یا ها رو، محدود شدن به افق

های این مطالعه است که امکان محاسبه  یکی از ویژگی

هااای زمااانی ماادل  را در تمااامی افااق LIVaRمقیاااس 

توجهی  سازد. مهلفین دریافتند که بی مربوطه میسر می

ها، یک ریسک مهم و بررسی نشده اسات.   به تأثیر دوره

ساایر   همانناد  LIVaRها بر این عقیده بودند که به  آن

ریزی شاده،   در زمینه نقدینگی برنامه VaRهای  مقیاس

هاای   چندان توجهی نشده و صرفاً به اطلاعاات قیمات  

 معاملاتی آن اشاره گردیده است.

در ایران نیز برخی تحقیقات مشابه در ایان زمیناه   

مادل   نییتوان تب (1364انجا  پییرفته است. زمردیان)

در سنج   یشبکه عاب یو مدل ها کیناپارآمتر یها

 یشاارکت هااا یارزش درمعاارض خطاار پرتفااو زانیاام



 ... با استفاده از مدل سکير تيري( و مدLiVaR)یآزمون ارزش در معرض خطر دوره ا 
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در باازار   ناه یبه یپرتفاو  نیای جهات تع  یگیار هیسرما

 یجاز جادا نشادن    ساک یر مقایسه نمود. ،رانیا هیسرما

باشااد،  یماا یخیانسااان هاا در همااه ادوار تاار   یزنادگ 

در همه زمان ها و مکان ها باا   زیتوجه به آن ن نیبنابرا

در  ساک یر یابیا شدت و ضعف وجود داشاته اسات. ارز  

توجه انساان هاا    یمختلف به اشکال گوناگون یزمان ها

اماروز کاه    یایا را به خود جلب نموده است. اماا در دن 

اساات شااناخت، اناادازه  یادیااز یهااا یدگیا چیپ یرادا

 نیا ساخت شاده اسات. ا    اریو محاسابه آن بسا   یریگ

در  ژهیو محاسبه بو یریر شناخت، اندازه گد یدگیچیپ

روش  نیدو چنادان گشاته اسات. بناابرا     یمال یبازارها

شده اند که از راه  جادیا یابیارز نیا یبرا یمتفاوت یها

سخت خاتم   یساده شروع شده و به مدل ها یحل ها

 یکه محور توسعه در هار کشاور   ییشود. از آن جا یم

 دایا عمال تحقاق پ   نیا باشد و تاا ا  یم یگیار هیسرما

 یگیار برا هیسرما نیافتد بنابرا ینکند، توسعه اتفاق نم

دارد و باه آنهاا    تمیا باه دو آ  ازیا ن یگیار هیانجا  سرما

 یگااریباازده و د  یکا یخواهاد داشاات   یا ژهیا توجاه و 

باشد. در محاسابه باازده    یم یگیار هیرماآن س سکیر

آنچاه ماا را دچاار     یولا  میشاو  ینما  ادیدچار مشکل ز

اسات   سکیمحاسبه ر یبحث چگونگ د،ینما یمشکل م

به  ییپاسخ گو یبرا نیاست. بنابرا یفیک ریمتغ کیکه 

با توجه باه ناوع داده    یمتفاوت یگیار روش ها هیسرما

کننده  نییبت یمدل ها یزننده پارآمترها نیتخم یها

و پا باه عرصاه وجاود گیاشاته اناد. در       یطراح سکیر

و  کیا ناپارآمتر یامدل ها دو گروه از مدل ه نیا انیم

 یقارار ما   یماورد بررسا   قیا تحق نیدر ا یشبکه عاب

ارزش در  ینا یب  یدو گروه را در پا  نیتا توان ا رندیگ

در  یگایار  هیشارکت سارما   21 یمعرض خطر پرتفاو 

و مدل برتار   ردیسنج  قرار گ ردمو رانیا هیبازار سرما

 یمادل هاا   نیای توان تب (1364زمردیان) شود. یمعرف

)موناات  کیاا( و ناپارآمتری)اقتااااد ساانج کیااپارآمتر

 یارزش درمعرض خطر پرتفو زانیکارلو( در سنج  م

 نهیبه یپرتفو نییجهت تع یگیار هیسرما یشرکت ها

 میهار تاام   یبارا مقایسه نمود.  رانیا هیدر بازار سرما

با توجه به تابع  میدار ازیدر اقتااد، ما ن یگیار هیسرما

 یما  یموضوع رفتار کیگیار که  هیفرد سرما تیمطلوب

خطارات آن   زانیرا با م میآن تام داتیعا زانیباشد، م

تا فرد مورد  م،یسنج  نمائ قیدق "ترازو نسبتا کیدر 

نظر بتواناد انتخااب درسات داشاته باشاد. باه منظاور        

 یگایار  هیسارما  ساک یر ژهیبازده و به و قیدق محاسبه

پاا باه    ساک یر ینیب  یپ یبرا یمتقاوت یها، مدل ها

را با توجه باه   سکیر زانیعرصه وجود گیاشته اند تا م

. ندیداده ها محاسبه نما یپراکندگ یمدل و چگونگ ازین

ارزش در معرض خطر  سکیر زانیپژوه  ما م نیدر ا

 قیرا از طر یگیار هیسرماشرکت  کیو  ستیب یپرتفو

 کیاا( و ناپارآمتری)اقتااااد ساانج کیاادو روش پارآمتر

و آنگااه از   میدها  یرد بحاث قارار ما   )مونت کارلو( ماو 

 یما  یروش را معرفا  نیآزمون لوپز مطلاوب تار   قیطر

 .مینمائ

معاملات پربسامد و ( 1364عسگری و دیگران)

ن را در بورس اوراق بهادار تهرا یآن بر نقدشوندگ ریتأث

مهم بورس  یاز کارکردها یکمورد بررسی قرار دادند. ی

سها  است. اگر بازار سها   ینقدشوندگ تیقابل  یافزا

 هیجیب سرما یبرا یا زهیانگ نباشد، نقد و روان یبازار

بازار سها  به  گرینخواهد کرد، از طرف د جادیا یگیار

 انهیرا شرفتیپ یها یفناور توسعه ریشدت تحت تأث

قرار گرفته که باعث شده حجم اعظم معاملات به  یا

حاضر به . پژوه  ردیپی انجا (برخط) نیصورت آنلا

معاملات صورت گرفته در بورس اوراق بهادار  لیتحل

 نیا ریپردازد و تأث یم پربسامد تهران از منظر معاملات

 .کندیمی بازار بررس یگونه معاملات را بر نقد شوندگ
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، سه فرآیناد احتماالی    tick-by-tickسازی  در مدل

اصااطکاک و  یعناای دوره تااا تغییاارات در بااازده باادون 

شاود.   تغییرات در بازده واقعی مدنظر قارار گرفتاه مای   

مطالعه فعلی گویای این فرض اسات کاه تکامال دوره،    

متغیری بیرونی است که بر ناپایداری یا تغییرات باازده  

گیارد. توزیاع مشاترک    اصطکاک اثر می واقعی و بدون 

اصطکاک، تغییر بازده واقعی بر  دوره، تغییر بازده بدون 

ای و توزیااع مشااترک  ای حاشاایه ای توزیااع دورهمبناا
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شوند. از سوی دیگار،   بندی می تغییرات مشروط تقسیم

توزیع مشترک سه متغیر به صاورت زیار نماای  داده    

 شود:   می
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، توزیاع مشاترک مرباوط باه           در رابطه باالا  

اصاطکاک و تغییار باازده واقعای      دوره، تغییر بازده بای 

تاراکم یاا           ، تاراکم نهاایی دوره و        است. 

ازده واقعای و  فشردگی مشترک مربوط باه تغییارات با   

بازده بدون اصطکاک است. در نتیجاه، تاابع لگااریتمی    

احتمالی برای هر یک از الگوهاای توزیاع مشاترک باه     

 شود:   شرح زیر تعریف می
 (       )

 ∑   
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 |           
      

        
   ) 

 

تغییارات  اصطکاک با توالی باالا و   تغییرات بازده بی

العاده ترتیبی  بازده واقعی، اشاره به یک همبستگی فوق

دارد. بااه منظااور جاایب ایاان اثاار میکروساااختاری، از  

( استفاده کرده 1661)1«گیسلز»و « جاسیاک»تکنیک 

را مااورد تأییااد قاارار   VARMA(p,q)و یااک ساااختار 

 دهیم:   می
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به ترتیب ماتری  ضارایب     و    در این فرمول

« دوفور»هستند. همانگونه که      و      مربوط به 

( خاطرنشان کردند، قادر باه اجارای   2011)6«پلتیر»و 

  مستقیم معادله اصلی نیساتیم)به دلیال وجاود مساأله    

 همانندی(.  

از نوع کاربردی پژوه  حاضر از نظر هدف 

این پژوه  از نظر ماهیت و روش توصیفی،  باشد. می

در مرحله  باشد. تحلیلی و از نوع همبستگی می

ها از  بندی و پردازش اولیه داده آوری، طبقه جمع

استفاده شده است. در این مرحله  Excelافزار  نر 

اطلاعات که از  متغیرهای تحقیقهای مربوط به  داده

 اًاستخراج گردیده، مستقیم و مدارک مندرج در اسناد

بندی مناسب  وارد اکسل شده است. پ  از انجا  طبقه

ها و انجا  محاسبات و پردازش اولیه،  بر روی داده

برای  Eviews 9افزار  اطلاعات خروجی با استفاده از نر 

اجرای مدل و آزمون فرضیات مورد استفاده قرار گرفته 

از تخمین و اجرای با توجه به اینکه قبل  است.

های رگرسیونی لاز  است از وجود برخی شرایط  مدل

در بین متغیرها اطمینان حاصل شود. بنابراین به 

های تحقیق از شرایط  منظور اطلاع از برخورداری داده

لاز ، انجا  تعدادی آزمون بر روی متغیرها ضروری 

های  باشد. برای مثال، از مفروضات ابتدایی مدل می

ها، نرمال بودن  ی و شرط استفاده از این مدلرگرسیون

 های مربوط به متغیرهای تحقیق است. توزیع داده

 1314دوره زمانی این تحقیق ده ساله و بین سال های 

می باشد. در این تحقیق شرکت های  1363الی 

پییرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان 

شرکت  61ک جامعه و بعد از فرایند حیف سیستماتی

به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده که در مجموع 

شرکت تعداد مشاهدات این تحقیق -سال 631تعداد 

 می باشد.

 

 (VARمدل خود رگرسیون برداری)

 در این تحقیق از مدل خود رگرسیون برداری

(VAR)10 .برای تحلیل فرضیه ها استفاده می شود 

است که  آماری مدل یک اتورگرسیو برداری مدل

کند.  را بیان می سری زمانی وابستگی خطی میان چند

است  مدل اتورگرسیو تعمیم خود رگرسیونبرداریمدل 

برای مدلسازی وابستگی میان بی  از یک سری زمانی. 

 زمانی سری یک  ، آیندهخود رگرسیون برداریدر مدل 

چندین  در ها سری دیگر و خود گیشته  از استفاده با

 .شود می تاخیر زمانی تخمین زده

 مقدار          به بیان ریاضی، اگر فرض کنیم

 iامین سری زمانی را در زمان t دهد و نماد  نشان می

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%DB%8C_%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%B1%DA%A9#.D9.85.D8.AF.D9.84_.D8.AE.D9.88.D8.AF.D8.B1.DA.AF.D8.B1.D8.B3.DB.8C.D9.88
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 زمانی های سری مقدار همه             برجسته

دهد، مدل اتورگرسیو برداری  نشان می t زمان در را

 :کند زیر مدل میرا به صورت      وابستگی بین 
 

     ∑               

 

   

 

 

وابستگی            های که در آن ماتری 

نویز       کنند و مدل می d خطی را در تاخیر زمانی

تحلیل ساختاری مدل اتورگرسیو . است گاوسی سفید

 .شود تعبیر می علیت به بیان گرانجر برداری به

 

 بررسی مانایی مدل

به منظور به کارگیری مدل خودرگرسیون برداری، 

ابتدا باید نسبت به شناسایی متغیرها و بررسی مانایی 

اقدا  نماییم. یکی از رایج ترین  یا نامانایی متغیرهای

آزمون ها جهت مانایی یا نامانایی متغیرها، آزمون 

 است. 11فولر تعمیم یافته-دیکی

 

 رهایدر سطح متغ ییآزمون مانا جیتان -1جدول 

 ADFOآماره  متغیر
 مقدار بحرانی

59% 

REN 309/6 0000/0 

 

نتایج بدست آمده حاکی از مانا بودن مدل تحقیق در 

 % می باشد.61سطح معناداری 

 

در مقادیر  12لیته چولسكی)لوتكه پل(نرما آزمون

 برداری
که به وسیله سیمز  VARیکی از کاربردهای الگوی 

و دیگران استفاده شد، بررسی واکن  متغیرهای الگو 

نسبت به شوک های به وجود آمده در هر یک از 

 متغیرها است. همچنین آزمون نرمالیته چولسکی

)لوتکه پل( مربوط به فرآیند متغیرهای تحقیق در 

شوک های مربوطه در دو شاخص آماری چولگی و 

 نشان داده شده است. 2کشیدگی در جدول 

از آنجا که در این تحقیق دو متغیر به صورت 

برداری مورد بررسی قرار می گیرد بنابراین میزان 

مقادیر دو می باشد. با توجه به سطح معناداری بدست 

 1آمده، متغیرهای تحقیق نرمال هستند. در نگاره 

 فرایند نرمالیته چولسکی نشان داده شده است.

 

)لوتكه پل( یچولسك تهیآزمون نرمال جینتا -2جدول 

 یبردار ریدر مقاد

 معناداری دو-آماره کای چولگی مقادیر

1 2.221689 358.6756 0.0000 

2 0.890080 57.56963 0.0000 

ارتباط مشترک 

 بین اجزا
 416.2452 0.0000 

 معناداری دو-آماره کای کشیدگی مقادیر

1 12.21235 1541.758 0.0000 

2 2.348399 7.713278 0.0000 

ارتباط مشترک 
 بین اجزا

 1549.471 0.0000 

 

 
 فرایند نرمالیته چولسكی - 1 نمودار 
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http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%DA%AF%D8%A7%D9%88%D8%B3%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%DA%AF%D8%A7%D9%88%D8%B3%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%AA_%DA%AF%D8%B1%D9%86%D8%AC%D8%B1&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%AA_%DA%AF%D8%B1%D9%86%D8%AC%D8%B1&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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 VARتعیین تعداد وقفه های بهینه در مدل 

تشخیص وقفه بهینه از اهمیت  VARدر یک مدل 

زیادی برخوردار است تا بتوان اطمینان حاصل کرد که 

جملات خطا فرضیات کلاسیک را دارا هستند. بدین 

منظور جهت تعیین وقفه بهینه، از معیارهای مختلفی 

(، حنان AIC(، آکائیک)SCهمچون معیار شوارتز)

( استفاده می شود. بر اساس محاسبات HQکوئین)

( تعداد وقفه AICیر و بر پایه ی معیار آکائیک)جدول ز

 (.K=1بهینه یک است)

 

 VAR یالگو یبرا نهیبه یوقفه  نییتع -3جدول 

 (AICآکائیک) وقفه

0 304/11 

1 *41/11 

2 602/23 

 

که کمترین  (AIC)با توجه به شاخص آکائیک

می باشد مقدار وقفه  2و  1و  0مقدار در بین سه وقفه 

می باشد. علامت ستاره بیانگر وقفه ی  1بهینه عدد 

 بهینه بر اساس معیار مورد نظر است.

 

 آزمون علیت گرنجر/آزمون والد

( بیان کردند که اگر آزمون 1619انگل و گرانجر )

های ( مدل دیکی فولر را روی پسماندهای ) باقیمانده 

انجا  دادیم و سری زمانی پسماندها مانا شد، این 

تائیدی بر هم انباشتگی است. اگرچه تحلیل های 

رگرسیونی، وابستگی یک متغیر به متغیر های دیگر را 

مورد بررسی قرار می دهد ولی به معنای وجود علیت 

یا به عبارت دیگر روابط علت و معلولی نمی باشد و اگر 

معادلات برازش شده در دوره های پشین  به بسیاری از

نگاهی انداخته شود حاکی از وجود روابط ساختگی و 

کاذب می باشد و این موضوع در واقع به وجود 

رگرسیون کاذب که به علت پایا نبودن جمله پسماند 

می باشد. برای  ،دو سری بر روی دیگر ایجاد می شود

علیت  بررسی رابطه علیت بین داده ها، از آزمون 

 .استفاده می شود 13گرنجر

اساس کار آزمون علیت گرنجر که برای سری های 

زمانی طراحی شده است این است که آیا مقادیر با 

وقفه سری میکور در توضیح دهی هریک از سری ها 

به عبارت دیگر هر دو حالت  .نق  دارند یا ندارند

در کلامی ساده کدامیک علت و  .امکان پییر است

یگر هستند ، یا رابطه علیتی وجود ندارد و معلول یکد

. نتایج آزمون علیت یا اینکه علیت دو طرفه می باشد

 نشان داده شده است. 1گرنجر در جدول 

 

 VAR یالگو یگرنجر برا تیآزمون عل جینتا -4جدول 

 CAR :متغیر وابسته

REN 
 معناداری دو -آماره کای 

12719941 070000 

 REN :متغیر وابسته

CAR 
 معناداری دو -آماره کای 

11761931 070000 

 

همانطور که قبلا نیز گفته شده نتایج آزمون علیت 

گرنجر نشان دهنده وجود یا عد  وجود رابطه علت و 

معلولی و یا به نوعی برداری بودن یا برداری نبودن 

 1متغیرهای تحقیق است. همانگونه که از جدول

هر بار به عنوان متغیر  2مشخص است هر یک از 

متغیر وابسته در نظر گرفته شده و تاثیر متغیر دیگر 

نسبت به متغیر وابسته سنجیده شده است. از آنجا که 

دو در حالت اجماع همه متغیرها  -احتمال آزمون کای

% قرار دارد، از اینرو مشخص 61در سطح معنی داری 

می شود که بین همه متغیرها رابطه علت و معلولی یا 

 داری برقرار است.بر

 

 VARتخمین مدل 

 خودرگرسیون برداری مدل نتایج

 رگرسایون خود مدل برازش نتایج 1 جدول در

است. با توجه به اینکه وقفه بهینه  شده بارداری ارائه

در این تحقیق یک وقفه می باشد لیا اثرات متغیرها در 

 وقفه یک مورد بررسی قرار می گیرد.
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 نشان آن ضریب و است RENمتغیر  اول ستون در

 تاثیر خودش بر RENاول  وقفه که است این دهنده

 به منجر اول وقفه این متغیر در افزای  و داشته مثبت

 جدول این ستون دو . شود می آن دوباره افزای 

 اول وقفه که دهد می نشان و می باشد CARمتغیر 

است. همچنین ضرایب  شده خودش کاه  به منجر

در هر یک از ستون های اول و دو  تعیین تعدیل شده 

 می باشد. 0714و  0714به ترتیب برابر مقادیر 
 

 VAR های مدل تخمین -9جدول 

 REN CAR 

REN(-1) 

-46.43527 -46.19827 

(6.49801) (6.50778) 

[-7.14608] [-7.09893] 

REN(-2) 

-41.11397 -41.23479 

(7.72675) (7.73837) 

[-5.32099] [-5.32862] 

CAR(-1) 

46.21491 45.97574 

(6.48482) (6.49458) 

[ 7.12663] [ 7.07910] 

CAR(-2) 

41.00301 41.12546 

(7.75744) (7.76911) 

[ 5.28564] [ 5.29346] 

 عدد ثابت

1.827841 1.816556 

(0.16359) (0.16383) 

[ 11.1734] [ 11.0878] 

 0.141633 0.142467 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.134508 0.133667 

F-17.77904 17.90112 آماره 

 

  پژوهش  فرضیه -4
-tick-byهاای   ساازی داده  در اینجا از طریاق مادل  

tick   به بررسی تمامی اطلاعات شغلی موجود پرداختاه

-tick-byهاای   سازی داده  می شود. ویژگی اول در مدل

tickهای میان دو معامله متوالی اسات   ، مربوط به دوره

اناد. بررسای دو    بندی شاده  که به صورت نامنظم فاصله

      و شارح     و      فعالیت متوالی در بازه زماانی  

( در مرحلاه    باه       به عنوان یک دوره مشاخص)از  

شاود. بار مبناای ایان      بعدی کار مدنظر قرار گرفته می

تاوان باه ساازماندهی دو فرآیناد      ای، می مرحلهفرآیند 

اصاطکاک پرداخات.    بازده  یعنی بازده واقعی و بازده بی

جالب اینکه بازده بادون اصاطکاک، باه عناوان نسابت      

و  iدر لحظاه        لگاریتمی بهتارین قیمات تقاضاا)   

شاود. باازده    تعریف مای         بهترین قیمت تقاضا 

ریزی شاده اسات کاه     بدون اصطکاک، یک بازده برنامه

مربوط به فروش یک واحد  tick-by-tickاشاره به بازده 

 از سها  دارد.  

  
    (

     

       
)  

 

بازده واقعی به صورت نسبت لگااریتمی قیمات فاروش    

 شود.  برای حجم و بهترین قیمت اولیه تقاضا تعریف می

 

  
    (

     

       
) 

 از این رو

 

      
∑     

   
            

 
         و      

   ∑      

   

   

 

 

اُ  قیماات تقاضااا و kبااه ترتیااب سااطح      و      

مقدار منتقل شده در ساطح       حجم موجود هستند. 

مااورد   اساات کااه بااه صااورت کاماال توسااط     

هاای   گیارد. بررسای مقاادیر و کمیات     استفاده قرار می

های نقدینگی  راستا با سایر مقیاس ، همLOBموجود در 

ریاازی شااده در متااون میکروساااختارهای بااازار  برنامااه

  دامااوویتز، 2000 14اساات)ایروین، بنسااتون و کاناادل،

 19  کاپجانز، داموویتز و مادهاوان،2001، 11هانچ و وانگ

-tickهاای   ای، امکاان تجماع داده   دوره(. فرآیند 2004

by-tick    را با هدف سازماندهی الگوهای پویاایی باازده

اصطکاک و بازده حقیقی در فواصل زماانی از پای     بی

سازد. در عاین حاال، باا بررسای      تعیین شده میسر می

باشاد. از   ریسک در موعدهای زمانی مشخص همراه می

ات باازده  مرباوط باه تغییار    LIVaRcو  IVaRcاین رو، 

اصطکاک و تغییرات بازده واقعی باا ساطح اطمیناان     بی

به شارح   intبرای فاصله از پی  مشخص شده     

 باشد:   زیر می
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  (      
           

    |  )     
 

  (      
              

    |  )     
 

       ای  مجموعه اطلاعات با الگاوی لحظاه     

         ، VaRاست. مشابه باا تعریاف سانتی    
و      

            
های آلفای مشروط برای  جزء چندک     

      
      و   

باه   LIVaRو  IVaRاند. از این رو، شرح   

مربااوط بااه بااازده واقعاای و بااازده باادون  VaRعنااوان 

 ین شرایط:  پردازیم. تحت ا اصطکاک می

 
                 

           
   

 

                    
              

   
 

       از ایاان رو، 
       و   

هااای  جاازء بااازده   

 tهاای حقیقای در بخا  آیاازین      اصطکاک  و بازده بی

باااه ارزیاااابی  LIVaRو  IVaRهساااتند. در نتیجاااه 

اصطکاک در  برای بازده واقعی و بازده بی αهای  چندک

 پردازد. می tانتهای فاصله زمانی 

  

 (VAR)یبردار ونیمدل خود رگرس فرضیه تحقیق:

( و LiVaR)یآزمون ارزش در معرض خطر دوره اتوان 

 را دارد. سکیر تیریمد

 

 پژوهشیافته های  -9

تغییاارات بااازده واقعاای و باادون اصااطکاک هاار سااها ،  

همبسااتگی خودکااار بااالایی را در سااطوح)در کنااار    

دهناد. گیشاته از ایان، شااخص      ناپایداری( نشاان مای  

آماااری ماایکور در خاااود تغییاار بااازده احتمااالی و  

های مربوطاه، هار گوناه اساتقلال در ساطح       ناپایداری

جاه باه   کناد. باا تو   معناداری الگوهای ساها  را رد مای  

هاا، از   میزان کارایی مدل، تناساب هار چاه بهتار داده    

-VARMA(4,2)طریااااااااق یااااااااک ماااااااادل 

MGARCH((1,3),(1,3))  باااااارایSAP  و ماااااادل

VARMA(5,1)-MGARCH((1,3),(1,3))   جزئیااااات

VARMA(2,2)-MGARCH((1,3),(1,3))  بیشااتری را

آشکار می سازد. کفایات مادل بار مبناای      MRKبرای 

های اساتاندارد مجایور    مهلفه الگوهای استانداردشده و

باه عناوان یاک     MRKشود. با درنظرگرفتن  ارزیابی می

مرباوط باه   « بااک  »-«جاناگ »نمونه، شاخص آماری 

های استاندارد و تغییارات باازده واقعای و بادون      مهلفه

شود  محاسبه می 20، 11، 10، 1اصطکاک به ترتیب با 

درصد معنادار نیسات. شااخص آمااری     1که در سطح 

به طور معناداری پا  از   lag 11با « باک »-«گجان»

مجماوع تغییارات    یابد.  کاه  می 9792سازی به  مدل

در  tick-by-tickبازده واقعی و باازده بادون اصاطکاک    

هاای انتظاار    یک فاصله زمانی مشخص به عنوان هزینه

شاود کاه    مربوط به ریسک بازار و ریسک کل تلقی می

ریازی   دینگی برنامهخود حاوی ریسک بازار و ریسک نق

بااه ارزیااابی  LIVaRcو  IVaRcشااده اساات. در نتیجااه 

هاای انتظاار    ریسک ضرر و زیان مربوط به ایان هزیناه  

هااای ییراحتمااالی و  اختااااد دارد. باار مبنااای داده 

ی بخا  قبلای کاه حااوی فااکتور       ساازی شاده   شبیه

تاوان   احتمالی و عناصر تاادفی)عبارت خطا( است، می

اثر ریساک نقادینگی برناماه ریازی     تر  به بررسی دقیق

)بر اسااس ریساک کال(    LOBشده و گنجانده شده در 

  پرداخت.

       
     ̂     

      ̂   
 

     ̂     
  

 

              
 LOBگیری ریسک مربوط به  به اندازه  

          پاردازد و   شفاف می
بیاانگر وابساتگی میاان          

تغییرات بازده بدون اصطکاک و تغییرات بازده حقیقای  

های وابساتگی دیگار نیاز صادق      است که برای مقیاس

سازی ویاژه انجاا     کند. با تما  این تفاسیر، در مدل می

          شده در این تحقیق 
  کوواریان  میاان        

و   

  
از این رو، صورت کسار معادلاه اشااره باه      است.    

              جمع 
          و   

دارد. واقعیت این       

است که منحنای باه لحاال کلای وابساته باه افازای         

هااای زمااانی اساات)به دلیاال افاازای  همبسااتگی  دوره

باا گیشات زماان کاه      LOBخودکار در تغییرات بازده 

 باشد(. همراه می LOBر در شدت خود با تغیی
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ریازی شاده،    مشاهده تأثیر ضرایب نقدینگی برنامه

ساازد.   سهم نمایان می 1000ارقامی منفی را در حجم 

برساد، ایان    4000و  3000، 2000زمانی که حجم به 

شاود. تاأثیر منفای ضاریب نقادینگی       ضریب مثبت می

دهد که تغییرپییری مربوط  ریزی شده، نشان می برنامه

ه تغییرات بازده واقعی کمتر از تغییارات باازده بادون    ب

اصطکاک اسات. باه عباارت دیگار، ریساک نقادینگی       

، LOBریااازی شاااده و گنجاناااده شاااده در    برناماااه

ی اثرات ریسک بازار است. این امر دال بار   کننده تعدیل

در مقایسه با سطح اولیاه اسات. بار     LOBثبات سطوح 

دن حجم، رابطاه  مبنای معادله بالا در صورت کوچک بو

منفی میان تغییر بازده بدون اصاطکاک و تغییار باازده    

LOB های تأثیر، ریسک  نق  مهمی در تشخیص نشانه

افزای  خواهاد یافات و ایان فرایناد      LOBتغییر بازده 

سرعت بیشتری را به نسبت تغییر بازده بدون اصطکاک 

دهااد. در نتیجااه، تااأثیر ضاارایب نقاادینگی  نشااان ماای

 ده، تأثیری مثبت است.  ریزی ش برنامه

تاوان باه    مای  tick-by-tickساازی   بر مبنای شابیه 

با توالی بالا در خاود بازده  IVaRو  LIVaRمحاسبه 

و  IVaRواقعی و بدون اصطکاک پرداخت. با استفاده از 

LIVaR     یک سها ، قادر به تعریف مجادد یاک هزیناه

 ریسک نقدینگی نسبی به شرح زیر هستیم:

 

         
                      

            
 

 

مشااابه نساابت نقاادینگی پیشاانهاد شااده توسااط   

و           (، 2009«)گرامیااااااگ»و « گیااااااوت»

مرباوط باه باازده     VaRهای  جزء مقیاس             

-tواقعی و بازده بدون اصطکاک در انتهای فاصله زمانی 

th تند و هسint    و  1فاصله از پی  تعیین شاده نظیار

دقیقااه اساات. باار خاالاف تغییاارات بااازده باادون    10

اصطکاک و تغییرات بازده واقعی، بازده بدون اصاطکاک  

پییری زمانی  و بازده واقعی تعریف شده از ویژگی جمع

بر مبناای تغییار باازده     VaRبرخوردار نیست. هرچند 

یقی اساتوار باوده و   بدون اصطکاک و تغییرات بازده حق

هااای عملیاااتی اسااتفاده   بااه طااور مسااتقیم در روش 

ها، پیشاگامان تمایال    شوند، اما در برخی از موقعیت می

بینی میزان ضرر و زیان مربوط به باازده بادون    به پی 

اصطکاک یا بازده واقعی)به جای تغییر باازده واقعای و   

 بدون اصطکاک در یک موعد زمانی مشاخص( دارناد.   

هاای نماودار کاه باا      بر این، تفاوت میان منحنیافزون 

گیری  ریزی شده اندازه ریسک مربوط به نقدینگی برنامه

یابد. این امر به دلیل  شود، با گیشت زمان تغییر می می

های تجاری و تغییر آن در طول  با فعالیت LOBتعامل 

هااای  پیوناادد. تفاااوت روزهااای تجاااری بااه وقااوع ماای

 LOBی  دهدهنااااا تر)بااااازرا( نشاااااان کوچاااااک

تاار( هسااتند. باارای سااها  بااا حااداقل  تر)جااامع جزئاای

ریازی شاده حتای در     نقدینگی، ریسک نقدینگی برنامه

سهم نیز قابل توجاه و   1100تر از  مقادیر نسبتاً کوچک

اثرگیار است. در خااود ساها  باا نقادینگی بیشاتر      

ریازی شاده بارای     های ریسک نقادینگی برناماه   هزینه

سااهم( محاادودتر  4000ر مقااادیر نساابتاً بزرا)نظیاا 

باشد. این بدان معنای اسات کاه ریساک نقادینگی       می

ریاازی شااده در صااورت باازرا بااودن میاازان    برنامااه

نقدینگی)واریز و پرداخت(، کااه  ایان ماهیات را در    

دهند.  برای هر سهم، بایاد باه بررسای     سها  نشان می

سایز سفارشات از میانگین تا چندک نود و نهام حجام   

. نسبت ریسک نقادینگی باا افازای     معاملات پرداخت

یاباد. ایان باه معنای      حجم هر نوع ساها  افازای  مای   

سااازی نقاادینگی معاااملات  در فااراهم LOBاثربخشاای 

پیشانهادی بار    IVaRو  LIVaRاسات.    نسبتاً کوچاک 

شاود کاه خاود     تعیین اعتباار مای   backtestingاساس 

 2ریازی شاده و مقایساه     امکان تحلیل نقدینگی برنامه

های ریسک با تکرار بالا مهیاا   مقیاس را با سایر مقیاس

اسااتاندارد پیشاانهاد شااده توسااط  LIVaRسااازد.  ماای

( باار مبنااای 2006«)پاااکورار»و « داچاان»، «دیااون»

شباهت قیمت معامله با قیمت نهایی آن در محاسابات  

VaR   .روزانه استوار است 

تفاوت حایز اهمیت دیگار، ایان اسات کاه قبال از      

مرباوط   LIVaRcباید به محاسابه   LIVaRدستیابی به 

به تغییر بازده حقیقی پرداخت که خود اشاره به میزان 



 ی راد کفترود نيحسو  يابرکيآس يهمّت یمهد، انيغلامرضا زمرد 

 وششمم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   06 

هاای انتظاار در باازه     ضرر و زیان برجای مانده از هزینه

حاصااله،  LIVaRزمااانی از پاای  تعیااین شااده دارد.  

ی یک مقیاس ریسک برای باازده واقعای در    ردارندهدرب

یک موعد زمانی مشخص است. این در حالی است کاه  

IVaR    استاندارد بر پایه باازده لگااریتمیtick-by-tick 

اساتوار اساات و یااک ویژگای افاازای  زمااانی را نشااان   

توان چناین اساتنباط کارد کاه      دهد. از این رو، می می

IVaR یاک مقیااس ریساک در    ی  استاندارد، دربرارنده

 خاود قیمت)با یک بازه زمانی مشخص( است.

  

 و بحث نتیجه گیری -6
هااا باار ناپایااداری هاار دو نااوع بااازده باادون    دوره

گیارد)با تأثیر بیشتر بار   اصطکاک و بازده واقعی اثر می

روی بازده واقعی در مقایسه با بازده بادون اصاطکاک(.   

 LIVaRاز ایااان رو، نبایاااد نادیاااده گرفتاااه شاااوند.  

های زماانی   ی یک مقیاس معتبر ریسک افق دربردارنده

سازی شاده از   های شبیه کوتاه است. افزون بر این، داده

شاوند. در   های زمانی تبدیل مای  مدل به آسانی به داده

% ریساک کال را باا    31مدل میکور، ریسک نقدینگی، 

دهاد. باا    توجه به سایز سفارشات به خود اختااد می

های نمونه جایگزین، نتایج مشابهی باه   هاستفاده از دور

ساازی شاده، هزیناه     دست آمد. در یک محایط شابیه  

و  LOBریسک نقدینگی در صورت تغییرپییری بیشتر 

یا در طول وقوع یک رویداد مغاایر افازای  مای یاباد.     

روزکاردن   تحت این شرایط، تاجران ملز  به تاریح و به

ساتند. از  های شغلی خود در یک روز کاری ه استراتژی

گایاران و مجریاان باازار باه دنباال       سوی دیگر، قاانون 

راساتا باا دلالان و    مسیریابی تکامل نقدینگی بااازر هام  

باشند. نتایج این تحقیق باا تحقیاق    سایر کارگزاران می

( قابال مقایساه اسات و نتاایج     2011دیون و دیگاران) 

 مشابهی به دست امده است.

چنادین مسایر   ی  تحقیقات آینده بایاد دربردارناده  

ی ما متمرکز بر ریسک نقدینگی  احتمالی باشد. مطالعه

حال احتماالی،    باشد. یک راه ریزی شده سها  می برنامه

در نمونااه  LIVaRو  LIVaRبررساای نحااوه تکاماال   

هاای میاان دو    ساازی دوره  پرتفوی است. فقدان همگا 

انگیاز   معامله متولی در هر سها ، موضوعی ب  چاال  

یر دیگار، سانج  نقا  نقادینگی     شود. مسا  تلقی می

بینی شده در مراحل مختلف است. مطالعه ماا بار    پی 

هزینه ریسک نقدینگی در یک دوره نسبتاً ثابات تکیاه   

دارد. نکتااه جالااب در اینجااا، بررساای رفتااار ریسااک   

نقدینگی در مسیرهای کااملاً احتماالی اسات. مطالعاه     

هاای مختلاف و نتاایج     حاضر در راساتای عرضاه روش  

 تر نیاز دارد.  به یک مدل اقتاادسنجی پیچیدهمطلوب 
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  رهنمای رودپشتی، فریدون و صالحی، اله

(. مکاتب و تئوری های مالی و 1360کر )

حسابداری. انتشارات حوزه معاونت پژوهشی 

دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی. چاپ 

 دو .

 (1364زمردیان، یلامرضا .)نییتوان تب سهیمقا 

 یشبکه عاب یو مدل ها کیرآمترناپا یمدل ها

 یارزش درمعرض خطر پرتفو زانیدر سنج  م

 یپرتفو نییجهت تع یگیار هیسرما یشرکت ها

مجله مهندسی مالی و . رانیا هیدر بازار سرما نهیبه

 زیی، پا24، شماره 9مدیریت اوراق بهادار دوره 

 .60-93، صفحه 1364

 (1364زمردیان، یلامرضا .)نییتوان تب ی سهیمقا 

( و ی)اقتااد سنج کیپارآمتر یمدل ها

ارزش  زانی)مونت کارلو( در سنج  م کیناپارآمتر

 هیسرما یشرکت ها یدر معرض خطر پرتفو

 هیدر بازار سرما نهیبه یپرتفو نییجهت تع یگیار

« اوراق بهادار  تیریو مد یمال یمهندس. رانیا ی

 .22شماره  - 1364بهار 



 ... با استفاده از مدل سکير تيري( و مدLiVaR)یآزمون ارزش در معرض خطر دوره ا 
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  عسگری، مونا، رهنمای رودپشتی، فریدون و

(. مجله دان  مالی 1364، محمد علی)عبدالوند

، 1364، زمستان 21، شماره 1دوره اوراق بهادار. 
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