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  چکیده

 ترین معیار یقبال دقحوزه به دن یندر ا گذاران یهسرما شدهکه منجر  یافته یشافزا یشاز پ بیش طلا نوسانات ي اخیر ها در سال

اـل  هـاي  ییبرآورد تلاطم دارا یارهاياز مع یکیمناسب باشند.  یماتتلاطم طلا به منظور اتخاذ تصم یرياندازه گ ارزش  ی،م

 ینا یت. مزاست ینمع ینانمشخص و سطح اطم یمورد انتظار در دوره زمان یانز ثرحداک یانگربوده که ب یسکدر معرض ر

قابل درك اسـت. ارزش   ینارزش پورتفو محاسبه شده و بنابرا ياست که برمبنا ینا یسکر ايه سنجه یرروش نسبت به سا

 یـک روش پارامتر ترین یقدق یافتن لمقاله به دنبا یناست که در ا یريقابل اندازه گ یمتفاوت هاي با روش یسکدر معرض ر

و مدل پارامتریک با فرض توزیع نرمـال و   فرین  طلا با استفاده از روش نظریه ارزش یسکبرآورد ارزش در معرض ر يبرا

، GARCH(1,1) ،TGARCH ،EGARCH ،PGARCHواریانس شرطی  هاي آن با مدل یبو ترک یودنتاست توزیع تی

FIGARCH  وFIEGARCH محاسبه ها روشاین براي موقعیت فروش و خرید طلا با  یسکدر معرض ر ارزش. هستیم 

پژوهش  ینا در نین. همچشود یاستفاده م يا دو مرحله ییآزما سبه شده از پسمحا يها و دقت روش یتکفا یبررس براي و

هـ ر هـاي  منظور از داده بدین. است شده استفاده ها مدل يبند رتبه يبرا یديجد یاناز تابع ز اـر   وزان  یطـلا ط ـ  یتمیبـازده لگ

 یـع با فـرض توز  اشاره شده یانه از تابع زروش با استفاد ترین یقدق دهد ینشان م ها یافته .استفاده شد 2016تا  1980 هاي سال

عملکـرد   ینبهتر PGARCHبا مدل  استیودنت یت یعتوز یبروش از ترک ین. اآید یدست م بازده طلا به يبرا استیودنت یت

  . فروش دارد یتموقع يبرا یو عملکرد قابل قبول یدخر یتموقع يرا برا

  .JEL : C52, C53, C58, G32 بندي طبقه

شــنر،  یــاننظریــه ارزش فــرین، تــابع ز یســک،ارزش در معــرض ر :هــا کلیــدواژه

  .آزمایی، ریسک طلا پس
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 مقدمه -1

 اسـت.  یافتـه  افـزایش  آن بلندمـدت  دوره بـه  نسـبت  طـلا  اونس نوسانات اخیر، هايسال در

 بـراي  مطمئنـی  و امـن  دارایـی  عنـوان  به آن از مردم تا بود شده موجب طلا اندك نوسانات

 و... ارزي بحـران  جنـگ،  نظیـر  اتفاقـاتی  و تـورم  از ناشـی  یسکر پوشش و گذاري سرمایه

یک دارایی مطمئن بـه یـک    از طلا تا شد موجب اخیر سال چند نوسانات اما، کنند استفاده

 یاد 2011 سپتامبر در طلا شدید نوسانات از توانمیبراي مثال،  شود. تبدیل تلاطمدارایی پر

 قبـل  روز در آن مـت یق بـه  نسـبت  طلا متیق که یدرحال 2011 سپتامبر 21 روز صبحکرد؛ 

 دلار 1810 بـه  قبـل  روز بعدازظهر در اونس هر يازا به دلار 1799 از و داشت ندهیفزا روند

 فاصـله  در تنهـا  مت،یق دیشد افت کی ینیب شیپ یکس کمتر دیشا د،یرس روز آن صبح در

 انیپا لاتیتعط روز دو از پس بازار که سپتامبر 26 روز صبح در .داشت را یمعاملات روز سه

 در کهبود  یحال در این .کرد دایپ کاهش دلار 1615 رقم به طلا متیق افت،ی شیگشا هفته

 ارقـام  نی ـا .شـد  یم ـ معامله دلار 1730 متیق به لندن بازار در طلا قبل، یمعاملات روز صبح

 رصـد د -7/10 روزه سه بازه کی يبرا و درصد -6/6 آخر روز یط طلا بازده دهدیم نشان

  است.نمایش داده شده  )1(نمودار  در طلا اونس زمانی سري .است بوده

  

  ): سري زمانی اونس طلا1نمودار (

  
  https://finance.yahoo.comمنبع: 

 
 رخ نـدرت بـه هـا   ریـزش  ؛سـت ین انتظـار  از دوری مـال ي بازارهـا  درسـنگین   هـاي  ریزش

 دنبـال  بهگذاران در بازارهاي مالی  یههاي بزرگی را براي سرما انیز است ممکن اما ،دهد یم
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ي هـا بحـران  جنـگ،  ،یعیطبي ایبلا بازار، دیشد افت به دلیل حوادث گونه نیا. باشد داشته

یم، بگذارد ریتاثي املاحظه قابل طور بهیی دارا متیق بر بتواند کهي گرید عامل هر وی مال

  مناسـب ي ابـزار  از اسـتفاده  بـه  رامدیران سـبد دارایـی    ،یاتفاقات نیچنبروز . رخ دهد تواند

 معـرض  در ارزش ،سـک یر سنجشي ارهایمع ازی کیو  کندیم ملزم سکیر سنجشي برا

   .است ریسک

 زمـان  در یمـال  یـی دارا يبـرا  موردانتظـار  انیز حداکثر انگریب ریسک معرض در ارزش

 روز n در کـه  میدار انتظار درصد X ،گرید عبارت به .است نیمع نانیاطم سطح و مشخص

 در ریسـک  معـرض  در ارزش تی ـمز .شـد  نخـواهیم  متحمل دلار V از شتریب یانیز ،ندهیآ

   .کندیم انیب یپول مقدار با را سکیر که است نیا سکیر يهاسنجه ریسا مقابل

هاي مختلفی براي محاسبه ارزش در معرض ریسـک وجـود دارد بـه همـین دلیـل      روش

ها را با هم مقایسـه کنـد.   این روش یک مدیر ریسک باید با یک چارچوب مشخص یتواند

اي اسـتفاده  آزمـایی ارزش در معـرض ریسـک از یـک روش دو مرحلـه      معمولا براي پـس 

شود که در مرحله اول، کفایت هر مدل در مقایسه با خود، مورد سنجش قـرار گرفتـه و   می

 هاي موفق در مرحله اول، توسط یـک تـابع زیـان بـا یکـدیگر مقایسـه      در مرحله دوم، مدل

کار گرفته شود که اغلب ایـن توابـع    تواند بهشوند. توابع زیان مختلفی در مرحله دوم میمی

زیان، تنها هنگام تخطی مقدار بازده از مقدار ارزش در معرض ریسک بـرآوردي، زیـان را   

کنـد. بـا ایـن حسـاب چنانچـه مـدلی بـه         توسط تابعی از انحراف این دو مقدار، محاسبه می

زش در معرض ریسک را به اشـتباه بـیش از مقـدار واقعـی آن بـرآورد      طور سیستماتیک ار

بندي توسط چنـین تـابع   کند، مقدار این فاصله در زمان تخطی کمتر بوده و بنابراین در رتبه

گیرد. حـال از آنجـا کـه بـراي پوشـش      ها قرار میزیانی در رتبه بالاتري نسبت به سایر مدل

بـرآورد آن نیـز هزینـه پوشـش     شـود، بـیش  زینه مـی گذار متحمل هریسک، بنگاه یا سرمایه

کنـد. بنـابراین، اسـتفاده از تـابع زیـانی کـه بـراي         ریسک بالاتر از نیاز را به فرد تحمیل مـی 

اي در نظر گیـرد در عمـل کـاراتر بـوده و بایـد در محاسـبات       برآورد ریسک نیز هزینهبیش

  لحاظ شود.

، مـدل پارامتریـک بـا فـرض     1ش فـرین در پژوهش حاضر، با استفاده از روش نظریه ارز

استیودنت، ارزش در معرض ریسک براي  توزیع نرمال و مدل پارامتریک با فرض توزیع تی

                                                                                                              
1- Extreme Value Theory 
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ــز از روش  هــاي  موقعیــت فــروش و خریــد طــلا محاســبه شــده اســت. واریــانس شــرطی نی

GARCH(1,1) 

1 ،TGARCH 

2 ،EGARCH 

3 ،PGARCH 

4 ،FIGARCH 

و  5

FIEGARCH 

روز تخمین زده شـد. بـراي بررسـی کفایـت و دقـت       1000با طول پنجره  6

کار برده شد که در مرحله اول، کفایت  اي به آزمایی دو مرحله هاي محاسبه شده، پس روش

هایی که داراي کفایت لازم بوده در مرحله دوم به وسـیله تـابع    ها بررسی شده و روش مدل

) 2012( 7تفاده از تابع زیان شنرزیان مقایسه شده است. از نکات قابل توجه این پژوهش، اس

 شود. برازش ارزش در معرض ریسک نیز جریمه در نظر گرفته می بوده که در آن براي بیش

 مباحـث  انی ـب بـه  دوم بخـش  در ؛شودیم سازماندهی بیترت این بهحاضر در ادامه  مقاله

 و شـده  داده شـرح  تحقیق روش سوم بخش در است. شده پرداخته پژوهش پیشینه و ينظر

 آن کفایـت  و دقـت  مقایسـه  و طلا ریسک معرض در ارزش محاسبه نتایج چهارم بخش در

  است.شده  بیان

   

  نظري ادبیات و پژوهش پیشینه بر مروري -2

  نظري ادبیات -2-1

 شـرح  مقالـه  ایـن  در شـده  برده کار به ریسک معرض در ارزش محاسبه روش بخش این در

.�X نابسته عیتوزهم يارهیمتغ ،منظوربراي این  است. شده داده ….X� بـازده  عنـوان  بـه  را 

=F(x) و میریگ یم نظر در ییدارا Pr(x� < x|Ω���) ـتوز را   بـا  X یشـرط  یتجمع ـ عی

t زمان در موجود اطلاعات − را بـه   یتصـادف  ندیفرآ {�X} دیکن فرض .میکنیم یمعرف 1

  .کند دنبال) 1صورت رابطه (

  

)1(                             X� = μ + σ�ε�									ε�~iid(0.1)  

  

                                                                                                              
1- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
2- Threshold GARCH 
3- Exponential GARCH 
4- Power GARCH 
5- Fractionally Integrated GARCH 
6-Fractionally Integrated EGARCH 
7- Sener, et al. 
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ــه �σ آن در کــ = �E(ε�
�|Ω���) و ε� ــتوز يدارا ــرط عیــ ــه یشــ ــرم بــ =J(ε) فــ

Pr(ε� < ε|Ω���) است. VaR� لیکوانت از یفیتعر که α یـی دارا بـازده  احتمـال  عیتوز 

  .دهندیم شینما) 2رابطه ( صورت به را است

  

)2(        F(VaRα)=	Pr(xt<	VaRα)=α  inf{v|P(xt<v)=α}	VaRα= ای 

  

 تـابع  نکـه یا اولروش  ؛دارد وجـود  ریسک معرض در ارزش محاسبه يبرا راه دو حال

 ،یخیتـار  يسـاز هیشـب  يهـا روش کـه  کـرد  معکـوس  را F(x) یعن ـی ؛یـی دارا بازده عیتوز

 نکهیا دوم روش .نندکیم تمرکز روش نیا بر نیفر ارزش هینظر و کارلو مونت يساز هیشب

 یشرط نیفر ارزش هینظر روش و يپارامتر يهاروش که میکن معکوس را J(ε) عیتوز تابع

 بـه  را ریسـک  معـرض  در ارزش محاسـبه  یچگـونگ  )3( رابطـه  .دارنـد  تمرکز روش نیا بر

  .دهدیم نشان روش دو نیا لهیوس

  

)3(                           VaR�� = F
��(α)= μ + σ�J

��(α)  

  

 ینیتخم به ازین کیپارامتر يهاروش در ریسک معرض در ارزش محاسبه يبرا نیبنابرا

 ـ .کـرد  محاسـبه  را آن GARCH يهامدل از توانیم که میدار �σ از  يهـا روش نیهمچن

 ـتوز معمولا که کندیممطرح  ε عیتوز به راجع هیاول فرض کی ،کیپارامتر  ـ و نرمـال  عی  ای

 مربوطه VaR ،)3( رابطه در J(α) يجا به مربوطه عیتوز يگذاریجا با .هستند ودنتیاست یت

  .شد خواهد محاسبه

وجـود   فـرین  ارزش نظریه از استفاده با ریسک معرض در ارزش محاسبه براي روش دو

 دم توزیـع  به را خود تمرکز، شود متمرکز توزیع کل روي اینکه جاي به هاروش ایندارد؛ 

 بـه  هـا  داده دارد، نام 1دسته نهیبیش که اول نظریه در کند. می معطوف نظر مورد راییاد بازده

 دم سـازي  مـدل  بـراي  نهـایی  داده عنـوان  به دسته هر بیشینه و شده تقسیم مساوي دسته چند

 یـک  در متعـددي  فـرین  مشـاهدات  اسـت  ممکن روش این در رود. می کار هب دارایی بازده

                                                                                                              
1- Block Maxima 
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 بـه وجب کنار گذاشتن ایـن مشـاهدات (  م روش این از استفادهبگیرد؛ از این رو،  قرار دسته

 یـک  روش ایـن  در .است 1آستانه از فراتر روش، دیگر روش شود.می بیشینه) مقدار از غیر

 بـه  آن از یافتـه  فزونـی  مشـاهدات  و گرفتـه  نظـر  در دارایی بازده براي مناسب آستانه مقدار

 مشـاهدات تمـامی   روش این در اینکه دلیل به شود.می گرفته نظر در فرین مشاهدات عنوان

کار دارد (نه مـوارد  وو در واقع با دم بازده تجربی سر بوده موجود، دم سازي مدل براي فرین

 اگـر  .اسـت  ریسک معرض در ارزش محاسبه براي کاراتر مدلی، روش این آن)، مماکزیم

 در ارزش شـویم،  متصـور  را پرتو یافته تعمیم توزیع، u آستانه از یافته فزونی هاي داده براي

  .کرد محاسبه) 4( رابطه صورت به توان می را ریسک معرض

  

)4(                       VaR� = q �(F) = u+
�

�
��
���

��(�)
�
��

− 1�  

  

VaR بـه روش نظریــه ارزش   ریســک معـرض  در ارزش)، 4( رابطــه از آمـده  دســت هب ـ

 VaR اسـت  یکاف ،یشرط نیفر ارزش هینظر روش به VaR محاسبه يبرا است. شرطیغیر

 نیگزیجـا  )4( رابطـه  از را یـی دارا بـازده  شده استاندارد بازده يبرا آمده دست به یرشرطیغ

J��(α) میکن )3( رابطه در.  

  

  تجربی ادبیات -2-2

 کمـک  نیـز  تـورم  مقابـل  در ریسـک  پوشـش  بـه  ارزش ذخیـره  نقـش  ایفـاي  بـر  علاوه طلا

 گرفتـه  تـاثیر  طلا قیمت که کردند بیان )1985( 3تسل ون و بیکر و )1983( 2شرمن. کند می

 بـا  طـلا  قیمـت  کـه  رسـیدند  نتیجـه  ایـن  بـه ) 1989( 4وینتـرز  و کـافمن . اسـت  آتی تورم از

 کـه  دریافتنـد  )2000( 5دیگـران  و کریسـتی  دیوید. است مرتبط آمریکا تورم نرخ تغییرات

قیمـت  شـاخص  به مربوط اخبار به داخلی ناخالص تولید و بیکاري نرخ بر علاوه طلا قیمت

                                                                                                              
1- Peaks Over Threshold 
2- Sherman 
3- Baker and Van-Tassel 
4- Kaufmann and Winters 
5- Christie-David 
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 بـا  منفـی  شـدید  همبسـتگی  طـلا  که داد نشان) 2001( 1ایگان. دهدمی نشان واکنش مه ها

 همبسـتگی  هـیچ  داد نشـان ) 2003( 2لارنـس ، این در حـالی اسـت کـه     دارد سهام شاخص

 ناخـالص  تولیـد  تـورم،  جملـه  از اقتصـادي  متغیرهـاي  تغییـرات  و طـلا  بازده بین داريمعنی

 طـلا  روي را مختلـف  اقتصـادي  تـاثیرات ) 2007( 3تـالی . نـدارد  وجـود  بهـره  نرخ و داخلی

 طـلا  آتـی  و نقـدي  قیمت براي) APGARCH( توانی گارچ ناپارامتریک هايمدل توسط

 دلار از داريمعنـی  طـور  به طلا قیمت داد نشان نتایجو  کرد بررسی ساله 20 دوره یک طی

 تلاطـم  زيسـا مـدل  بـراي  را عملکـرد  بهترین APGARCH مدل و پذیرد می تاثیر آمریکا

  .دارد همراه به طلا

 بررسـی  بـه پژوهشـی   کمتـر  ،طـلا  قیمـت  بـر  مـوثر  عوامـل  روي مطالعـات  این وجود با

 ايگونـه  بـه  اسـت  پرداخته طلا براي ریسک معرض در ارزش و ریسکي ساز مدل تلاطم،

 در ارزش محاسـبه  مـورد  در آنـان  مطالعـه  کـه  کننـد مـی  ادعـا  )2012( 4لیانگ و تراك که

 اول نگـاه  در شـاید . اسـت  طلا براي زمینه این در مطالعات تمام پیشگام لاط ریسک معرض

 هـاي بررسـی  بـرخلاف  کـه  اسـت  ایـن  حقیقـت  امـا  کنـد،  جلوه بزرگ کمی ایشان ادعاي

 چنـین  طـلا  بـراي  مـالی  هـاي دارایـی  و بازارهـا  سـایر  در ریسک معرض در ارزش گسترده

 کـه  باشـد  ایـن  طـلا  بـازار  به وجهیتبی چنین دلیل شاید. است نگرفته صورت هاییبررسی

 دارایـی  یـک  عنـوان  بـه  را ایـن فلـز زرد   مردم ،طلا قیمت در اخیر شدید نوسانات از قبل تا

 مطالعـه  لـزوم  بنابراین، و دانستندمی بحران و تورم ریسک پوشش براي مطمئن و تلاطم کم

 لیانـگ  و تـراك  اینکـه  بـا . نبـود  ملمـوس  چنـدان  طلا روي گذاريسرمایه از ناشی ریسک

 شـتر یب آنـان  مطالعـه  کـه  گفـت  بایـد  اما ،داشتند تاکید خود مطالعه بودن پیشگام بر) 2012(

 روش چنـد  بـه  هـا آن. طـلا  ریسک معرض در ارزش تا بود طلا بازدهی معیار انحراف براي

RW، HM، MA(20)، MA(40)، MA(120)، AR(5)، MAD(5)، 

ARMA(1,1)، EWMA، GARCH(1,1)، GARCH-m و TARCH انحـــــــراف 

 و داشـتند  طـلا  بازده عیتوز به راجع) نرمال( فرض یک تنها اما ،کردند محاسبه را طلا معیار

 بـا  پارامتریـک  مـدل  ،آنـان  انتخـابی  مدل. کردند محاسبه را ریسک معرض در ارزش آن با

                                                                                                              
1- Egan 
2- Lawrence 
3- Tully 
4- Trück and Liang 
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 کـردن  بسـنده  یعنـی  ؛ابزاري چنین با گفت توانمی .بود نرمال توزیع و صفر میانگین فرض

 مـالی  هـاي دارایـی  بـراي  کـه  بـراي بـازدهی   نرمـال  توزیع فرض با هم آن مدل یک به تنها

 هـاي روش از شـده  زده تخمـین  معیارهاي انحراف توانمی تنها ،نیست مناسبی مدل معمولا

 معـرض  در ارزش مختلـف  هـاي روش بتـوانیم  اینکـه  تـا  داد قـرار  آزمـون  مورد را مختلف

 عملکـرد  TARCH و AR(5)ي هـا مدل ،شانیا پژوهش در. کنیم مقایسه هم با را ریسک

  .داشتند هاروش ریسا به نسبتي بهتر

 ریسـک  معرض در شزار، گارچ و کاپیولا توابع ترکیب با) 1393پور و احمدي ( فلاح

 دقـت  بـودن  بیشـتر  از حـاکی  نتـایج  کـه کردنـد   مقایسـه  و بررسـی  را نفت و طلاي پورتفو

  است. نتیس هايروش به نسبت هاروش این گیري ازهدان

 ترکیـب  بـا  نفت و طلا ریسک معرض در ارزش برآورد به )1394( دیگران و پور فلاح

 و نرمـال  توزیع دو و TGARCH و GARCH، EGARCH واریانس ناهمسانی مدل سه

 در شرطی ریسک معرض در ارزش برآورد که دهدمی نشان نتایج اند.پرداخته استیودنتتی

 ناهمسـانی  مـدل  سـه  میان در  است برخوردار بیشتري اعتبار از طلا بازار به نسبت نفت بازار

-تـی  توزیـع  و TGARCH مـدل  با برآوردي ارزش به مربوط برآورد معتبرترین واریانس،

  .است استیودنت

 ارزش بـرآورد  در تلاطم و بازده سرایت تاثیر به )1397( دریائی مفتخر و حدادکشاورز

 اسـت  آن از حـاکی  نتـایج  و پرداخته سهام و ارز طلا، از متشکل پورتفو ریسک معرض در

 در ارزش بـرآورد  سبد، کی در موجود هايییدارا تلاطم و بازده نیب اطلاعات تیسرا که

 دسـت  بـرآورد  سـبب  یژگ ـیو نی ـا گرفتن دهیناد و داده قرار ریتأث تحت را سکیر معرض

 يادی ـز بخـش  يناکارا صیتخص جه،ینت در و هاییدارا سبد سکیر معرض در ارزش بالاي

  .شودیم هاییدارا سبد سکیر پوشش جهت منابع از

 توزیـع  و نرمـال  توزیـع  بـا  آن مقایسه و فرین ارزش نظریه از استفاده ضمن مقاله این در

 ریسـک  معـرض  در ارزش شـرطی، واریـانس   ناهمسانی مدل 6 کارگیريبه و استیودنت تی

 بـراي  کـه  جدیـدي  زیان تابع از استفاده با و شده محاسبه طلا فروش و خرید موقعیت براي

 مـدل  تـرین دقیـق  و بهتـرین  شـود، مـی  قائـل  جریمـه  ریسک معرض در ارزش زشابر بیش

  است. شده انتخاب فروش و خرید موقعیت دو هر براي ریسک معرض در ارزش برآورد
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  پژوهش شناسی روش -3

 آن محاسـبه  یچگـونگ  حیتوض ـ بـه  ریسـک  معـرض  در ارزش یمعرف ـ ضمن قبل بخش در

 بـا  پارامتریـک  مـدل  فـرین،  ارزش نظریـه  روش از اسـتفاده  با پژوهش این در .شد تهپرداخ

 ریسک معرض در ارزش استیودنت تی توزیع فرض با پارامتریک مدل و نرمال توزیع فرض

 ،GARCH(1,1) هـاي  روش از اسـت.  شـده  محاسـبه  طـلا  خریـد  و فـروش  موقعیت براي

TGARCH، EGARCH، PGARCH، FIGARCH و FIEGARCH ــز ــراي نیــ  بــ

 توزیع سه با هاروش این ترکیب با شد. استفاده )3( رابطه نیاز مورد شرطی واریانس برآورد

 کار به مقاله این در طلا ریسک معرض در ارزش محاسبه براي متفاوت روش 18بیان شده، 

  است. رفته

 ـ را ریسـک  معـرض  در ارزش یدقت چه با هاروش نیا اینکه  و کننـد یم ـ ین ـیبشیپ

 ای ـ یـی دارا سـک یر سـنجش  يبرا ریسک معرض در ارزش محاسبه يهاروش از کی کدام

 معـرض  در ارزش مـدل  انتخاب دررا  سوال دو، ردیگ قرار استفاده مورد دیبا نظر مورد سبد

 قابـل  و برخـوردار  ییبالا دقت از ییتنها به یمدل هر ایآ نکهیا اول کنند؛ می مطرح ریسک

 داشـته  هـا مدل ریسا مقابل در را عملکرد نیبهتر تواند یم مدل کدام نکهیا دوم و است اتکا

 در ارزش عملکـرد  سـنجش  يبـرا  یروش ـ اتخـاذ  ازمنـد ین سوالات نیا به ییپاسخگو .باشد

 سـه یمقا بـا  هـا روش نی ـا .است 1ییآزما پس آن يهاروش از یکی که است ریسک معرض

 عملکرد یبررس به دوره آن يبرا شده برآورد ریسک معرض در ارزش و یخیتار يهاداده

   غلتـان  پنجـره  تکنیـک  بـا  بایـد  ابتـدا  آزمایی پس براي .پردازدیم ریسک معرض در ارزش

  شد. آشنا

  

  غلتان پنجره -3-1

پـس  در .شـود  مـی  معرفـی  ییآزمـا پـس  در 2غلتـان  يهاپنجره کیتکن مفهوم بخش این در

 آن عناصر تعداد که خصمش عناصر تعداد با هاییدارا بازده نیاول از ياعهرمجمویز ییآزما

یم محاسبه ریسک معرض در ارزش آن با و کرده انتخاب را شودمی نامیده 3»پنجره طول«

                                                                                                              
1- Backtesting 
2- Rolling Windows 
3- Windows Size 
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 يامجموعـه  از خـارج  يبعد بازده نیاول با شده محاسبه ریسک معرض در ارزش نیا .شود

 کی ـ را نمونه ،آن از پس .شودیم سهیمقا آمده دست هب آن با ریسک معرض در ارزش که

 گذاشـته  کنار را مشاهده نیاول یعنی ؛باشد ثابت پنجره طول که يطوربهبریم  می جلو دوره

 مجموعـه  با ریسک معرض در ارزش محاسبه ضمن وکرده  اضافه آن به را يبعد مشاهده و

 .شـود  مـی  تکرار مشاهدات کل انیپا تا کار نیا و کرده سهیمقا يبعد بازده با را آن ،دیجد

 آخـر  مشـاهده  n شامل که n حجم به يارمجموعهیز به که یابدمی مهادا ییجا تا ندیفرا نیا

 قابـل  غلتـان  پنجره توسط تخمین هايداده انتخاب چگونگی )1( شکل در .شود ختم ،باشد

   .است مشاهده

  

  غلتان پنجره توسط تخمین هايداده انتخابی چگونگ): 1( شکل

  
  1396، کشاورز حدادمنبع: 

  

 
  کفایت هاي آزمون -3-2

 ،داد قرار آزمون مورد را ریسک معرض در ارزش بتوان اول گام در که ییهاروش نیاول زا

 کمتـر  ���x یعنی ؛بعد دوره در بازده اگر .است نظري تعداد با واقعی تخطی درصد مقایسه

 بـه  تـوان یم ـ را یتخط ـ شـاخص  .اسـت  داده رخ یتخط ـ کی شودمی فتهگ باشد �VaR از

  .کرد فیتعر )5رابطه ( صورت

  

)5(                             I��� = �
1		if			x��� < VaR ���
0			if			x��� > VaR ���

  

  

 عی ـتوز کی ـ بـه  هایتخط مجموع دوره، هر در شده محاسبه يهاVaR قلالتاس فرض با

 ـبا دقـت  بـا  VaR کی .است نمونه تعداد T که دیگرایم B(T.α) يا جمله دو  پوشـش  دی

x� x� x��� x�  …  x��� …  x�  
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�α 1یرشرطیغ = ∑ I��� /T برابـر  را α کنـد  دی ـتول (Kupiec, 1995).  هیفرض ـ ،نیبنـابرا 

� برابر یرشرطیغ پوشش آزمون در صفر = �  ـ کـه  2یینمـا  راسـت  نسـبت  آمـاره  و �  کی

  :است )6( رابطه صورت به  دارد کی يآزاد درجه با دويکا یمجانب عیتوز

  

)6(             LR�� = 2[ln(α�
��(1 − α�)���� − ln(α��(1 − α)����]  

  

  .است شده داده رخ يهایتخط تعداد �T آن در که

 را 4یشـرط  پوشـش  آزمـون  ،یرشـرط یغ پوشش آزمون میتعم با )1998( 3ستوفرسنیکر

 اسـتقلال  آزمـون  و یرشـرط یغ پوشـش  آزمـون  دو از یبیترک آزمون نیا واقع در .داد هئارا

 معـرض  در ارزش محاسبه روش که است لیدل نیا به استقلال آزمون تیاهم .است تخطی

 اگـر  واقـع  در .کنـد  مـی  رد ،اسـت  يااندازه از شیب یمتوال يهایتخط يدارا که را یریسک

 ـ اثـرات  نتوانـد  اسـتفاده  مورد ریسک معرض در ارزش  بعـد  روز یتخط ـ در را یتخط ـ کی

 ریسـک  توانـد یم ـ شـود، یم ـ یپ ـ در یپ ـ انتظـار  رقابـل یغ یتخط ـ بـه  منجـر  کـه  کنـد  لحـاظ 

 )7( رابطـه  صورت به شده یمعرف استقلال آزمون آماره .باشد داشته دنبال به را یورشکستگ

  .است

  

)7(                   	LR��� = −2ln 	(
(���)����� �������� ��

(����)
�����

���(����)
�����

���
)  

π = (n�� + n��) T⁄  

π� = n�� (n�� +⁄ n��) 

π� = n�� (n�� +⁄ n��) 

  

 از بعـد  بلافاصـله  کـه  اسـت  یتخط ـ شـاخص  در j يهاتیموقع تعداد ��n)، 7( رابطه در

 کـه  اسـت  یتخط ـ شـاخص  در هایتخط تعداد ��n ،مثال عنوان به .شودیم ظاهر i تیموقع

 بـا  دويکـا  عی ـتوز يدارا زین آماره نیا .است افتاده اتفاق گرید یتخط کی از بعد بلافاصله

                                                                                                              
1- Unconditional Coverage 
2- Likelihood Ratio Statistic 
3- Christoffersen 
4- Conditional Coverage 
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 عیتوز يدارا که یشرط پوشش آزمون ،ستوفرسنیکر بیترت نیبد .است کی يآزاد درجه

  .کندیم فیتعر )8( رابطه صورت به را است دو يآزاد درجه با دويکا

  

)8(                                  LR�� = LR ��� + LR ��  

  

  دقت هاي آزمون -3-3

یم ـ دوم مرحلـه  بـه  گذارنـد مـی  سـر  پشت موفقیت با را کفایت يهاآزمون که هاییروش

 و بـود  مهـم  آن در یتخط ـ تعداد فقط که شدندمی لحاظ ییهاآزمون اول مرحله در .رسند

 کـه  یانی ـز تابع بنابراین، .نداشت ياثر دوم مرحله به مدل ورود انتخاب در هایتخط یبزرگ

  .شودمی فیتعر )9( رابطه صورت به ردیدربرگ را هایتخط یبزرگ بتواند

  

)9(              lf��� = �
[x��� − VaR �]

�						if		x��� < VaR ���
0																																	if		x��� > VaR ���

							
																																																	

  

  

. از این رو، کندیم مهیجر دو توان با را اهیتخط یبزرگ )،9مندرج در رابطه ( انیز تابع

 ـن انیز متوسط .باشد کمتر آن انیز متوسط که دارد حیترج گرید هاي روش به روشی  بـه  زی

∑ صورت lf�
�
��� /N	  شودمی فیتعر.   

 معـرض  در ارزش کـه  تخطـی  يبـرا  تنهـا  شـد،  داده حیتوض ـ کـه  ییآزما پس يهامدل

 معـرض  در ارزش اگـر  شـود یم ـ چـه  امـا  ،شدندیم لقائ يامهیجر شد،یم مرتکب ریسک

 در .نشود مرتکب را یتخط گونهچیه تا شود برآورد حد از شیب چنان یمدل توسط ریسک

 مـدل  یریسـک  معـرض  در ارزش نیچن ـ ،مطـرح شـده   ییآزماپس يارهایمع با صورت نیا

   .رودیم شمار به یخوب

 ـاار یانیز تابع بر یمبتن روش )2012( دیگران و 1شنر  بتـوان  آن لهیوس ـ بـه  کـه  دادنـد  هئ

 ،ریسـک  معـرض  در ارزش حـد  از شیب ـ برآورد يبرا مهیجر يمقدار گرفتن نظر در ضمن

 بـه  شـده  یمعرف ـ انی ـز تـابع  .کرد بندي رتبه را ریسک معرض در ارزش مختلف يها روش

  است. )10( رابطه صورت

                                                                                                              
1- Sener 
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)10(                   l�.�= �
Φ(x�	.VaR�.�)		if			x��� < VaR �.���
Ψ(x�	.VaR�.�)			if			x��� > VaR �.���

  

  

 تـابع  آن در کـه  شـود یم میتقس 2خطا منطقه و 1امن منطقه دو به انیز تابع ،اساس نیا بر

Φ و خطا منطقه در زیان تابع نمایانگر ψ امـن  منطقـه  .اسـت  امـن  منطقه در زیان تابع بیانگر 

 يهـا انی ـز خطـا  منطقـه  و شـده  زده نیتخم ـ ریسک ضمعر در ارزش ازي شتریب يهابازده

 بـا  خوشـه  چنـد  ای ـ کی ـ صـورت  به هاداده خطا، منطقه در .ردیگیم دربر را نشده ینیب شیپ

 ییبـالا  ینسـب  یهمبستگ هم با که بازده چند به خوشه کی .شوندیم میتقس h یمتناه تعداد

 z محـدود  طول يدارا که شودیم گفته ،ندارند یچندان یهمبستگ هاخوشه ریسا با و داشته

)� ∈ ℝ�( بـدون  یمتـوال  و هـم  پشـت  يهایتخط صورت به هاخوشه ،تابع نیا در .هستند 

یم ـ محسـوب  خوشه کی خود ،شد ظاهر ییتنها به یتخط هر اگر و اندشده فیتعر فاصله

 از یناش ـ انی ـز کـل  م،یریبگ نظر در ϵt=(VaRt‐xt) صورت به را یتخط اندازه اگر .شود

  .شودیم فیتعر )11( رابطه صورت به خطا منطقه

  

)11(   Φ = ∑ ∑ �
�

��.���
�∏ (1 + ε�.�) ∏ (1 + ε�.��)− 1

����
���

��
��� �����

���
���
���  

  

 ام(i+m) و امi خوشـه  نیب ـ فاصـله  ���,�k و امi خوشـه  طـول  انگریب ��)، 11( رابطه در

 مشـاهده  اولـین  تـا  خوشـه  یک مشاهده آخرین بین فاصله، هخوش دو فاصله از منظور .است

 انی ـز تـابع  و خوشـه  دو فاصله نیب معکوس رابطه لیدل به شودیم ملاحظه است. بعد خوشه

 واقـع  در .شـود یم ـ شـتر یب شده لحاظ مهیجر ،باشد کمتر هاخوشه فاصله هرچه شده، یمعرف

 خوشـه  دو اگر که صورت نیبد است گرفته مدنظر هم را هاخوشه نیب تقابل ،انیز تابع نیا

 معـرض  در ارزش روش صـورت  نی ـا در باشـند  موجـود  هم به نسبت یکم یزمان فاصله با

 وکرده  ارائه تلاطم يهاخوشه ظهور از یدرست ینیبشیپ است نتوانسته شده استفاده ریسک

                                                                                                              
1- Safe Space 
2- Violation Space 
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 مـه یجر ،کم هفاصل با ییهایتخط يبرا انیز ،تابع نیا در . بنابراین،دهد قیتطب آن با را خود

  .است شده لحاظ يشتریب

 تیاهم از بنگاهي برا تواندیم زین امن منطقهی عنی ؛ریسک معرض در ارزشي بالا منطقه

 انیز باعث ریسک پوشش منظور به منابع حد ازشیب صیتخص چراکه ،باشد برخوردار بالایی

اهمیت  منفی هايبازده، ریسک معرض در ارزش آزمون براي که آنجا از. شودیم بنگاهي برا

هاي مثبـت باعـث    لحاظ کردن بازده شود.می لحاظ امن منطقه در منفی هاي بازده تنها ،دارد

شود زیان در نظر گرفته شده براي این منطقه بیش از حد تشدید شود در حالی که از نظر  می

ه یک مدیر ریسک، اهمیت زیان این ناحیه به اندازه اهمیت زیان ناحیه خطا نیسـت، چراک ـ 

زیان در منطقه خطا یک زیان آشکار است. همچنین طبق تعریف ارزش در معرض ریسک، 

شود؛ بـه ایـن صـورت کـه در تعریـف ارزش در معـرض        تنها مقادیر منفی با آن مقایسه می

توان گفت اگر فرد دچار زیان شود، این زیان با احتمال مشخصی بیشتر از ارزش  ریسک می

گیرد، دلیلـی بـراي    ت. بنابراین، وقتی زیانی صورت نمیدر معرض ریسک برآورد شده نیس

 در انیز کل مجموع ،نیبنابرا). 2012مقایسه بازده با ارزش در معرض ریسک نیست (شنر، 

  شود. فیتعر )12( رابطه صورت به دتوانیم امن منطقه

  

)12(                Ψ = ∑ [1(x� > VaR �|x� < 0)]
�
��� (x� − VaR �)  

  

�x)1)، عبارت 12رابطه (  > VaR �|x� < یک تابع نشانگر اسـت کـه مشـاهدات     (0

بیـان   منطقـه  دوي برا انیز تابع دو اکنون کند. منطقه امن را به مقادیر منفی بازده محدود می

  . ) ارائه شده است13رابطه ( ،یکل انیز تابع کی آوردن دست هبي برا. شده، موجود است

  

)13(                     RM(α.Φ. Ψ) =
�

�
[(1 − α)Φ + αΨ ]  

  

  تجربی هاي تحلیل -4

 داده -4-1

 )1( جــدول در .اسـت  2016 ســال پایـان  تـا  1980 ســال ابتـداي  از بررســی مـورد  هـاي داده

 شـده  ثبت بازده بیشترین است. مشاهده قابل طلا لگاریتمی روزانه بازده آماري خصوصیات
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 بوده نرمال توزیع از بالاتر بسیار توزیع کشیدگی .درصد است 5/9 منفی و مثبت بازده براي

  دارد. منفی چولگی کمی و

  

  ): آمار توصیفی بازده روزانه لگاریتمی طلا1جدول (

  کشیدگی  چولگی  معیارانحراف  میانه  میانگین  بیشترین  کمترین

0960/0-  0964/0  00014/0  00013/0  010307/0  1131/0-  2/15  

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

  ریسک معرض در ارزش محاسبه -4-2

 محاسـبه  )3( رابطـه  در را μ و σ مقـادیر  بایـد  ابتـدا  ریسـک  معرض در ارزش محاسبه براي

 1000 پنجره طول با شده داده شرح غلتان پنجره تکنیک از مقدار دو این تخمین براي شود.

 از اسـتفاده  بـا  بعد روز یک براي مربوطه مقادیر و استفاده فروش و خرید موقعیت برايروز 

ــ  روش  و GARCH(1,1)، TGARCH، EGARCH، PGARCH، FIGARCH ايه

FIEGARCH بـراي  را ریسـک  معـرض  در ارزش تـوان  مـی آن  وسیله به که شده برآورد 

   .کرد محاسبه بعد روز

 بایـد  ابتـدا  شـرطی  فـرین  ارزش نظریـه  روش بـه  ریسک معرض در ارزش محاسبه براي

 دلیـل  بـه  شـود.  بـرآورد  )4( رابطـه  رد طلا قیمت بازده شده استاندارد مقادیر براي ξ پارامتر

 ریسـک  معـرض  در ارزش، طـلا  فروش و خرید موقعیت دو هر براي پژوهش این در اینکه

بنـابراین،   .کـرد  سـازي  مـدل  را آن دم بـازده،  توزیع سمت دو هر براي استباید شده محاسبه

 منفـی  بـازده  از منظور و فروش موقعیت یا راست سمت دم سازي مدل مثبت بازده از منظور

 آسـتانه  مقـدار  یـک  تعیین نیازمند ξ تخمین .است خرید موقعیت یا راست سمت دم (زیان)

 مقـدار  ایـن  اسـت.  فـرین  ارزش روش در آسـتانه  از فراتـر  رویکرد سازي مدل براي مناسب

 دربر را زیادي فرین غیر هاي داده تا باشد بزرگ کافی اندازه به باید قدرمطلق نظر از آستانه

   یابد. فزونی آن از مشاهده مناسبی تعداد تا باشد کوچک کافی اندازه به باید نیز و نگیرد

 بـراي  u آسـتانه  مقـدار  هـر  ازاي به فزونی میانگین تابع مقدار چپ سمت )2(نمودار  در

 نزدیـک  آسـتانه  مقـدار  تعیین رسد می نظر به است. شده رسم آن مقابل در طلا زیان مقادیر

 در باشـد.  مناسـبی  مقـدار ، اسـت  صعودي فزونی میانگین تابع که آنجایی در یعنی؛ 2 و 5/1
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 آسـتانه،  مقـدار  هـر  ازاي بـه  را شـده  زده تخمـین  ξ مقدار توان می راست سمت )2(نمودار 

 در .کـرد  مشـاهده  طـلا  منفی بازده براي را آن از یافته فزونی مشاهدات تعداد و زیان مقادیر

 فاصـله ، آن طـرف  دو چـین  نقطـه  خطـوط  و بـوده  ξ تخمین دهنده نشان پر خط، نمودار این

 انتخـاب  رسـد  مـی  نظـر  بـه  دهـد.  مـی  نمایشدرصد  95 اطمینان سطح در را تخمین اطمینان

 ξ مقـدار بـا   تقریبـا  آن اطـراف  چراکـه ، باشد آستانه براي مناسبی مقدار 77/1 آستانه مقدار

 کـل  ازدرصـد   4/3 .اسـت  پایـدار  مقـدار  ایـن  از تـر  کوچـک  هـاي  آستانه براي و بوده برابر

   یابند. می فزونی آستانه این از مشاهدات

  

 دم سمت چپ �): سمت چپ تابع میانگین فزونی سمت راست مقدار تخمین براي 2نمودار (

  پژوهش هاي	یافتهمنبع: 

 
 سمت )3(نمودار  شد، انجام طلا بازده توزیع چپ سمت به مربوط دم براي آنچه همانند

 زده تخمـین  مقادیر و آستانه از سطح هر ازاي به فزونی میانگین عتاب ترتیب به راست و چپ

 پـارامتر  مقدارنمودار،  دو این به توجه با دهد. می نشان متفاوت هاي آستانه ازاي به را ξ شده

   آن از مشــاهدات درصــد 41/2 حــدود کــه اســت شــده گرفتــه نظــر در 2 بــا برابــر انتخــابی

  یابند. می فزونی

 قابـل  )2( جـدول  در چپ و راست سمت دم براي پارامترها ینتخم به مربوط مقادیر

درصـد،   5 دار معنـی  سـطح  در ξ شـده  بـرآورد  مقـدار  کـه  شـود  می مشاهده است. ملاحظه

 یـک  کـه  پارتو توزیع- توزیع نوع آن مقدار به توجه با و داشته صفر از داري معنی اختلاف
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 شـده  زده تخمـین  توزیـع درصد  99 کوآنتیل به مربوط مقادیر .است -است پهن دم با توزیع

 کـه  بـوده  87/2 مثبت هايبازده براي و 789/2 برابر طلا شده استاندارد منفی هاي بازده براي

 از اسـتفاده  بـا  را ریسـک  معـرض  در ارزش بـه  مربـوط  مقادیر توان می )3( رابطه به توجه با

  .کرد محاسبه شرطی فرین ارزش نظریه

  

  دم سمت راست �ن فزونی سمت راست مقدار تخمین براي ): سمت چپ تابع میانگی3نمودار (

  پژوهش هاي	یافتهمنبع: 

  

  براي بازده منفی طلا GPD): مقادیر مربوط به تخمین پارامترهاي 2جدول (

 tآماره   خطاي معیار  مقدار  پارامتر مدل

  چپ سمتدم 
ξ 207/0  080/0  583/2  

β 792/0  079/0  027/10  

  دم سمت راست
ξ 272/0  097/0  822/2  

β 789/0  094/0  413/8  

  هاي پژوهش منبع: یافته

  براي محاسبه ارزش در معـرض ریسـک بـا فـرض توزیـع نرمـال بـراي بـازده طـلا تنهـا           

توزیع نرمال احتیاج داریم. کوانتیل مربوطه بـراي توزیـع نرمـال برابـر      درصد 99 به کوانتیل

 است.  32/2

 اسـت.  توزیـع  این آزادي درجه داشتن نیازمند تاستیودن تی توزیع هاي کوانتیل محاسبه

 درجه این هرچه چراکهاست،  توزیع شکل پارامتر همانند t توزیع در آزادي درجه واقع در
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 نرمـال  توزیـع  به نسبت تري پهن دم داراي و بوده تر کشیده توزیع، باشد تر کوچک آزادي

 )14( رابطـه  صورت به کهاست  استیودنت تی توزیع در کشیدگی از استفاده راه یک .است

  .(Rozga and Srneric, 2009) شود می تعریف

  

)14(                              k =
�

����
⇒	df� = 4 +

�

��
  

  

 کشـیدگی  .اسـت  اسـتیودنت  تـی  توزیع کشیدگی k و آزادي درجه، df )14( رابطه در

 4/4 آن بـه  مربـوط  آزادي درجـه  کـه اسـت   2/15 برابـر  طـلا  بـازده  بـراي  شده زده تخمین

 انحـراف  تصـحیح  ضـریب  گرفتن نظر در با استیودنت تی توزیع درصد 99 کوانتیل شود. می

df)�( یعنی؛ معیار −2)/df( است. 63/2 با برابر  

  

  شده محاسبه هاي مدل -4-3

با ترکیب مقادیر تخمین زده شده براي واریـانس شـرطی دوره بعـد و فـرض سـه توزیـع نرمـال،        

 18مـدل بـراي موقعیـت خریـد و      18دم بازده طـلا در مجمـوع    استیودنت و پرتو براي توزیع تی

هـا ابتـدا نـام توزیـع      مدل براي موقعیت فروش محاسـبه شـده اسـت. بـراي نامگـذاري ایـن مـدل       

مفروض براي بازده دارایی و سپس با یک خط فاصله نام مدل گارچ استفاده شده بـراي محاسـبه   

 Normal-TGARCHل، منظـور از  ارزش در معرض ریسک بیان شـده اسـت. بـه عنـوان مثـا     

روشی است که توزیع نرمال را براي توزیع دارایی فرض کرده و از واریـانس شـرطی بـه دسـت     

  براي محاسبه ارزش در معرض ریسک استفاده شده است.  TGARCHآمده از روش 

  

  

  آزمایی پس -4-4

آزمـایی صـورت    پس 1وپزاي با استفاده از تابع زیان ل در این بخش ابتدا به وسیله روش دو مرحله

  بندي شده است. ها رتبه ) روش2012بندي شنر و دیگران ( پذیرفته و سپس توسط مدل رتبه

  

                                                                                                              
1- Lopez  Loss Function 
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  لوپز زیان تابع با ايمرحله دو آزمایی پس -4-4-1

 موقعیـت  براي را مرحله دو در آزمایی پس به مربوط هاي آزمون ترتیب به )4( و )3( جدول

 تعـداد  دوم سـتون  روش، اسـم  هـا  جدول این اول ستون در دهد. می نمایش فروش و خرید

 پوشـش  آزمـون  بـه  مربـوط  مقـادیر  چهـارم  سـتون  تخطـی،  درصـد  سـوم  سـتون  هـا،  تخطی

 آزمـون  آمـاره  ششـم  سـتون  غیرشـرطی،  پوشـش  آزمـون  مقدار -p پنجم ستون غیرشرطی،

 شـرطی،  پوشـش  آزمون آماره هشتم ستون استقلال، آزمونمقدار -p هفتم ستون استقلال،

 انـدازه  مجـذورات  مجمـوع  دهـم  سـتون  غیرشـرطی،  پوشـش  آزمـون  مقـدار  -p نهم ستون

 در و هـا  تخطـی  مجـذورات  مجمـوع  تـرین  پایین براساس بندي رتبه یازدهم ستون ها، تخطی

 آزمون در که هایی روش حذف با یازدهم ستون بندي رتبه شده تعدیل دوازدهم ستون آخر

  دهد. می نمایش را اند شده رد شرطی غیر پوشش

 هاي روش که یابیم درمی خرید موقعیت براي ها تخطی درصد و تعداد ستون به نگاهی با

 کرده برآورد حد از کمتر را ریسک معرض در ارزش طلا، بازده براي نرمال توزیع فرض با

 پوشش آزمون به مربوط آماره واست  بالا بسیار ها روش این در تخطی درصد که طوري به

 صـفر  فـرض  سـت ا معنا این به که بوده بالا بسیار نیز شرطی ششپو آن نبالد به و غیرشرطی

   .نیست برخوردار کفایت از مدل و شده رداست،  مدل کفایت که آزمون این در

 اسـتیودنت  تـی  توزیـع  فرض بر مبتنی روش) نشان داده شده، 3( جدول در که همانگونه

 معـرض  در ارزش انتظـاري  یتخط ـ درصـد  بـه  نزدیک تخطی درصد داراي طلا بازده براي

 هـا  روش ایـن  بـراي  را مدل کفایت نیز غیرشرطی پوشش آزمون .است درصد یک ریسک

 تنهـا  طـلا  بـازده  براي استیودنت تی توزیع فرض با شده هئارا هاي روش بین در .کند نمی رد

 رددرصــد  95 معنــاداري ســطح در شــرطی پوشــش آزمــون توســط T-TGARCH روش

 کارانـه  محافظـه  صـورت  بـه  را ریسک معرض در ارزش نیز فرین ارزش هاي روش شود. می

 کـه اسـت   کمتـر  درصـد  یـک  میـزان  از آنچنان ها روش این تخطی درصد .کردند برآورد

  است. کرده رد را روش این به مربوط هاي مدل تمامی شرطی و غیرشرطی پوشش آزمون

 توزیـع  فـرض  بـا  هـا  روش ))،4( (جدول خرید موقعیت همانندنیز  فروش موقعیت براي

 گرفـت  نتیجه توان میبنابراین،  اند. شده رد غیرشرطی و شرطی پوشش آزمون توسط نرمال،

 بـه  را ریسـک  معـرض  در ارزش همواره ونیست  مناسب طلا بازده براي نرمال توزیع فرض
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 درصـد  یـک  بالاي معناداري گونه به همواره ها تخطی درصد که کند می برآورد کم حدي

-T روش دو طلا بازده براي استیودنت تی توزیع فرض با ها روش بین در یانم این در .است

FIEGARCH و T-PGARCH اسـتفاده  هاي روش در .نیستند برخوردار لازم کفایت از 

 ورود مجـوز  EVT-FIGARCH و EVT-GARCH روش دو نیـز  فرین ارزش نظریه از

  .کنند نمی دریافت را دوم مرحله به

 در (اعـداد ارائه شده است  مدل هر ))9( رابطه لوپز زیان (تابع زیان مقدار دهم ستون در

 هر به مربوط رتبه یازدهم ستون در و اند) شده  داده نمایش برابرهزار  10 مقیاس با ستون این

 .اسـت  یـک  رتبـه  داراي زیـان  تـرین  پایین با مدل که صورت این به است شده نوشته روش

 پوشـش  آزمون کهاست  معنا این بهیازدهم  ستون رد آزمون هر رتبه کنار در ستاره علامت

 توسـط  آنان کفایت که هایی مدل براي؛ بنابراین، است کرده رد را مدل این کفایت شرطی

  ایم. کرده هئارا دوازدهم ستون در جدیدي بندي رتبه، است نشده رد شرطی پوشش آزمون

ــرین T-FIEGARCH مــدل خریــد موقعیــت بــراي  ترتیــب بــه آن از بعــد و مــدل بهت

 اسـتفاده  بـا  T-EGARCH و T-FIGARCH، T-PGARCH، T-GARCH هاي مدل

-EVT روش فـروش  موقعیـت  بـراي  همچنـین  شـوند.  مـی  بندي رتبه )9(رابطه  زیان تابع از

FIGARCH  شـود.  مـی  شـناخته  ،رود می کار به زیان تابع توسط روش بهترین عنوان بهکه 

  .ارائه شده است )4( جدول دوازدهم ستون در شده تعدیل بندي رتبه
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  شنر زیان تابع با بندي رتبه -4-4-2

 معـرض  در ارزش هـاي  روش بنـدي  رتبـه  براي پژوهش این در که دیگري بندي رتبه روش

   .است )2012( شنر بندي رتبه روش شده، استفاده آن از ریسک

 بـه  فـروش  و خریـد  موقعیـت  بـراي  شـنر  بنـدي  رتبه مدل به مربوط نتایج )5( جدول در

 منطقـه  در زیـان  مجمـوع  امن، منطقه در زیان مجموع جدول این در است. آمده در نمایش

 رتبـه  و رتبـه  همـراه  بـه اسـت   خطـا  و امـن  منطقه دو وزنی جمع که زیان کل مجموع خطا،

 ایـن  بـه  دارد وجودستاره  علامت آن کنار در که هایی رتبه است. شده آورده، شده تعدیل

  .اند شده رد شرطی پوشش آزمون در ها روش این که است معنی

 روش بهتـرین  عنـوان  بـه  را T-PGARCH روش، خریـد  موقعیـت  براي بندي رتبه این

 توسـط  روش ایـن  کـه  اسـت  ایـن  روش بهتـرین  انتخـاب  در مهـم  نکتـه  دهد. می تشخیص

 نیـز  بنـدي  رتبـه  این در روش دومین است. نشده رد غیرشرطی و شرطی پوشش هاي آزمون

 بـراي  است. نشده رد شرطی پوشش آزمون در نیز روش این کهاست  T-GARCH روش

 ها مدل ترین دقیق، نداشتند را لازم کفایت که هایی مدل گذاشتن کنار با نیز فروش موقعیت

، میـان  ایـن  در .هسـتند  T-PGARCH و T-EGARCH، T-TGARCH مدل ترتیب به

 خـوبی  رتبـه  امـن  منطقـه  از ناشـی  بالاي زیان دلیل به فرین ارزش نظریه بر مبتنی هاي روش

 که ستا اینجا بودند. ها رتبه بهترینداراي  لوپز زیان تابع با که صورتی در نیاوردند دست هب

 را ریسـک  معـرض  در ارزش حد از بیش تخمین اثرات بتواند که زیانی تابع گرفتن نظر در

  کند. می پیدا اهمیت دهد، پوشش

 بـراي  خریـد  و فـروش  هـاي  موقعیـت  براي طلا ریسک معرض در ارزش )5(نمودار  در

 خـط  بـازده،  کمرنـگ  خـط  است. شده رسم دارایی بازده همچنین و T-PGARCH مدل

، پـایین  پررنـگ  خـط  و فـروش  موقعیت ریسک معرض در ارزش، طلا بازده بالاي پررنگ

  دهد. می نمایش خرید موقعیت براي را ریسک معرض در ارزش
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  T-PGARCHهاي فروش و خرید براي مدل  ): ارزش در معرض ریسک طلا براي موقعیت5نمودار (

  
  هاي پژوهشمنبع: یافته

  

  گیري نتیجه وبندي  جمع -5

 نرمال توزیع فرض با ریکپارامت مدل فرین، ارزش نظریه روش از استفاده با پژوهش این در

 محاسبه طلا خرید و فروش موقعیت براي را ریسک معرض در ارزش استیودنت تی توزیع و

ــراي شــد. ــز شــرطی واریــانس تخمــین ب ــاي روش از نی  ،GARCH(1,1)، TGARCH ه

EGARCH، PGARCH، FIGARCH و FIEGARCH شد استفاده.   

 لوپز زیان تابع با مرحله دو در ییآزما پس روش دو محاسبه، هاي روش مقایسه منظور به

 هـایی  روش اول گـام  در اي، مرحلـه  دو روش در شد. گرفته کار به )2012( شنر بندي رتبه و

 آنـان  بنـدي  رتبـه  به دوم گام در و گذاشته کنار، شدند رد شرطی پوشش آزمون توسط که

ــط ــابع توسـ ــان تـ ــه زیـ ــد پرداختـــه )9( رابطـ ــه شـ ــراي کـ ــت بـ ــد موقعیـ  روش خریـ

 T-FIEGARCH ــرین ــد و روش بهت ــه آن از بع ــب ب ــدل ترتی ــاي م  ،T-FIGARCH ه

 T-PGARCH، T-GARCH و T-EGARCH ــراي شــوند. مــی بنــدي رتبــه  موقعیــت ب

 ریسک معرض در ارزش محاسبه براي روش بهترین EVT-FIGARCH روش نیز فروش

  .شد معرفی

 در ارزش کـردن  دبرآور حد از بیش براي که است این لوپز یانز تابع وارده ایرادات از

 بـه  هـا  تخطـی  پیـدایش  براي اي جریمه همچنین. گیرد نمی نظر در اي جریمه ریسک معرض

 ارزش بندي رتبه براي را زیانی تابع )2012( دیگران و شنر کند. نمی لحاظ اي خوشه صورت
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 براي اي جریمه لحاظ از جداي تواند می که دادند هئارا شده محاسبه هاي ریسک معرض در

 را تخطـی  هـاي  خوشـه  بـین  همبستگی ریسک، معرض در ارزش کردن برآورد حد از بیش

شـد   استفاده نیز )2012( شنر بندي رتبه مدل از پژوهش این در دهد. جاي خود مدل در هم

ــه ــراي ک ــت ب ــد موقعی ــرین خری ــراي و T-PGARCH روش بهت ــت ب ــروش موقعی -T ف

EGARCH دلیـل  بـه  فـرین  ارزش نظریـه  بـر  مبتنی هاي روش فروش موقعیت براي .است 

 لـوپز  زیان تابع با که صورتی در نیاوردند دست هب خوبی رتبه امن منطقه از ناشی بالاي زیان

 بـیش  تخمین اثرات بتواند که زیانی تابع گرفتن نظر دربنابراین،  بودند. ها رتبه بهترین داراي

  کند. می پیدا اهمیت دهد، پوشش را ریسک معرض در ارزش حد از
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