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Abstract: 
This study, using gold coin spot price returns, in the period from 2008 to 2016, estimates and compares IME gold coin 

futures contracts short and long positions initial margin by coherent risk measures, specially Expected Shortfall and spectral 

risk measures such as Exponential weighting Function and Power weighting Function. GARCH, EGARCH and GJR 

GARCH models used for volatility process modeling. Fore models back testing, it applies Christoffersen conditional 

coverage likelihood ratio (LRcc) test and for models rating used  lopez second loss functions and Blanco-Ihle loss functions, 

and Fore ES models evaluations uses MAE and RMSE loss functions. The paper finds that, GJRGARCH has outperformed 

the other models that support the asymmetric response of gold coin price to positive and negative shocks. The average 

margin quantity estimated for short positions with all risk measures, is significantly larger than long positions margin, that   

confirm asymmetric response of gold coin price to positive and negative shocks. 
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 چکيده

پس از تخمین مقدار وجه تضمین با استفاده از  7931تا  7921های قیمت نقدی سکه طلا، در بازه زمانی سال  با استفاده از دادهدر این پژوهش 

و توانی مبتنی بر  نمایی طیفیویژه ریزش مدنّظر و سنجۀ ریسک  های منسجم ریسک به های ریسک مبتنی بر صدک و با تأکید بر سنجه  سنجه

ایهل،  -توابع زیان دوم لوپز، بلانکو و کریستوفرسن شرطی پوشش و کوپیک های آزمون با ،GJRو گارچ  نمایی گارچهای گارچ،  الگو

 درادامه،. است شدهاقدام  ها الگوبندی  و رتبه آزماییپس به( RMSE) ها انحراف مربعات میانگین مجذور و( MAE)میانگین قدر مطلق خطاها 

گارچ الگویدهد  نتایج نشان می. یکدیگر مقایسه شد با آتیخرید و فروش در قراردادهای  هایموقعیت ضمینت وجه ها، الگوبا استفاده از این 

GJR  های منفی و مثبت  های قیمت سکۀ طلا را نسبت به شوک نامتقارن نوسان ها داشته است که واکنش  عملکرد بهتری نسبت به سایر الگو

داری  صورت معنی ها و به های فروش با استفاده از تمامی سنجه ده برای وجه تضمین موقعیتش زده همچنین مقادیر تخمین. دهد نشان می

 . های منفی و مثبت است های قیمت به شوک دهندۀ واکنش نا متقارن نوسان های خرید است که این امر، نشان تر از وجه تضمین موقعیت بزرگ

 .ر، سنجۀ ریسک طیفی نمایی، گارچ نمایی، وجه تضمینایهل، ریزش مدنّظ -آزمایی بلانکو پس: کليدي هاي واژه
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 مقدمه

های قیمتت دارایتی پایته،     ، نوسانمشتقه در معاملات

تتترین نقتتش را در تعیتتین میتتزان وجتته تضتتمین       مهتتم

عنوان ابزار اصتلی متدیریت ریستک     قراردادهای آتی به

این نهتاد بتا ستاز و کتار وختذ وجتوه       . اتاق پایاپای دارد

قراردادهای آتتی، تعهتدات دو    7روزانۀ تضمین و تسویۀ

طرف قرارداد را تضمین کرده و ریسک نکول تعهتدات  

این قراردادها را از جانب دو طترف کتاهش داده استت    

اگرچه مقادیر زیاد وجه تضتمین، اتتاق پایاپتای و    . ]71[

کارگزاران را در مقابل ریسک نکول مشتریان محافظت 

ی دارنتدگان  کند، هزینه فرصتت وجتوه تضتمین بترا     می

عنوان یک هزینۀ  موقعیت در قراردادهای آتی همواره به

گتتذاران مطتترد بتتوده استتت    معتتاملاتی بتترای ستترمایه 

ی، مقتدار وجته   هتای پایاپتا   اتتاق بنابراین، ابن نکتته کته   

 .]9[مسألۀ بسیار حساسی است  کنند، محاسبه را تضمین

از رویکتترد ارزش در معتترر خطتتر همتتواره بتترای  

با وجود کتارایی  . استفاده شده است 2نتعیین وجه تضمی

های ارزش در معرر خطر بترای تعیتین وجته     زیاد الگو

هتتا ازجملتته نداشتتتن  دلیتتل برختتی نارستتایی ، بتته9تضتتمین

ریستک  5آن را یک سنجۀ منسجم 1پذیری، ویژگی جمع

بتا توجته بته اینکته ارزش در     . تتوان بته شتمار آورد    نمی

عنتوان یتک    بته ، تنهتا یتک صتدک استت    معرر خطتر  

عنتوان یتک    ولتی بته    کاربردهای ختود را دارد  ،صدک

رو، ریتزش     از ایتن کننتده نیستت   ریستک رايتی   ۀسنج

9متتدّنظر
(ES)  نستتبت بتته ارزش در معتترر خطتتر،  کتته

دارد،  پتذیری  و خاصتیت جمتع   استت تتر   کارانته  محافظه

تتتری بتترای ستتنجش ریستتک محستتو     معیتتار مناستتب

لحتا    های ریتزش متدّنظر نیتز بته       البته الگو]7[شود  می

                                                           
1. Daily Settlement  

2. Margin Setting 

3. Margin Setting 

4. Subadditivity 

5. Coherent Risk Measure 

6. Expected Shortfall 

ای دارد کته لتزوم    هتای عمتده   کاربردی همچنان يعف

ریستک    استفاده از سطود اطمینان در محاسبۀ این سنجۀ

گریتزی افتراد از آن    توجهی به ماهیتت ریستک   و نیز بی

بتته ریستتک  ۀپژوهشتتگران حتتوزاستتت  بنتتابراین   جملتته

انتتد کتته  استتتفاده از ستتنجۀ طیفتتی ریستتک توجتته کتترده 

های ریسک طیفی نمتایی و   هها، سنج ترین این سنجه مهم

ها یک عدد نهتایی ریستک را بتا     این سنجه. توانی است

گریزی هتر فترد و بتدون نیتاز بته       توجه به سطح ریسک

کتاتر و  . دهنتد  تعیین سطح اطمینان در اختیار او قرار متی 

هتتای منستتجم ریستتک، وجتته   دود بتتا استتتفاده از ستتنجه

یتد  های خر تضمین را در قراردادهای آتی برای موقعیت

جایانس وارما در پژوهشی، . ]5[و فروش بررسی کردند 

 2222های مشتقه را در بحران مالی ستال   ويعیت بورس

های مشتقه نیازمنتد   را بررسی کرد و نتیجه گرفت بورس

هتای منستجم ریستک ازجملته ریتزش       استفاده از ستنجه 

هلر و واوس . ]27[مدّنظر برای تعیین وجه تضمین است 

مشتتقات ختارا از    يتروری  نیضتم وجه ت ۀمحاسب یبرا

هتای   ستنجه از  ،شتوند  یمت  هیها تستو  بورس که در بورس

 دندیرست  جته ینت نیت استفاده کردند و بته ا  منسجم ریسک

 یهتا  ادغتام اتتاق   لازم، نیکه راهکار کاهش وجه تضتم 

دود و  .]72[ از بتتورس استتت ارامشتتتقات ختت یاپتتایپا

 های طیفی ریسک را  بررسی و بته مزایتا   همکاران سنجه

 ی،گتر یدر پتژوهش د . ]1[و معایب آنها توجته کردنتد   

 ریبا ارزش در معرر خطر و سا مدّنظر زشیر یها الگو

ستوآ  نتر     لازم نیوجته تضتم   ۀمحاستب  یها برا سنجه

 یبترا  ،بته کتار رفتته و درادامته     تیآ یبهره و قراردادها

 یخیتتتار نیضتتمبتتا وجتته ت جینتتتا الگتتو،دقتتت  شیافتتزا

  .]72[ شده است برهیها کال بورس

های مبتنی بر  با توجه به اینکه جزء اصلی تمامی الگو

هتا استت، اگتر توزیتع اجتزای       بینی نوستان  صدک، پیش



 

 71/   یسکر منسجم های سنجه از استفاده با آتی قراردادهای فروش و خرید تعهدی های موقعیت تضمین وجه تفاوت بررسی

 

توجهی به ایتن   اخلال، واریانس ناهمسان داشته باشد، بی

رو،  ها خواهد شد  از ایتن  مسأله باعث تخمین اشتباه الگو

هتای خودرگرستیونی    هتا، الگتو   برای الگوستازی نوستان  

ویتژه   هبت ، (گارچ)7شروط بر ناهمسانی واریانسعمومی م

کته در آنهتا عتدم    گتارچ استتفاده شتد     هایی از نوع الگو

بترای اولتین بتار،    . ]73[ شود ها بررسی می تقارن در داده

ستازی ناهمستانی شترطی را در تعیتین      هسیه اهمیت الگو

کند تابع توزیتع   او پیشنهاد می. کند وجه تضمین بیان می

واند در تعیتین پویتای وجته تضتمین     ت احتمال شرطی می

کارگیری یک الگوی گارچ،  با به 2کاتر. ]79[مفید باشد

بترای  )های آتی  یک فرایند شرطی را برای توزیع قیمت

هتتای  بررستتی مستتائل متترتبي بتتا ویژگتتی پویتتایی نوستتان

نات و پتولنگی نیتز   . ]1[در نظر گرفت ( های آتی قیمت

هتای   ده از الگتو وجه تضمین قراردادهای آتی را با استفا

کتاتر و لانگتین   . ]79[ناهمسانی واریانس تخمتین زدنتد   

هتای   نیز با استفاده از الگتوی گتارچ و توجته بته پویتایی     

 آتیتضمین قرارداد  وجه آتی، روزی قراردادهای درون

 .]9[شاخص فوتسی را محاسبه کردند 

در این پژوهش تلاش شتده استت در محاستبۀ وجته     

ه طتتلای بتتورس کتتالای تضتمین قراردادهتتای آتتتی ستتک 

هتای منستجم ریستک ازجملته      ایران، با تأکید بتر ستنجه  

و توانی،  نمایی ریسکهای طیفی  ریزش مدّنظر و سنجه

هتتای ختتانوادۀ گتتارچ، وجتته تضتتمین    مبتنتتی بتتر الگتتو 

صتورت   های خرید و فروش قراردادهای آتی به موقعیت

هتای   همچنتین بتا تأکیتد بتر الگتو     . جداگانه مقایسه شود

 ،( GJR ازجمله گتارچ نمتایی و گتارچ    )تقارن گارچ نام

های قیمتی سکه طلا بررستی   عدم تقارن موجود در داده

هتای   شده است که به تفاوت وجه تضمین برای موقعیت

 .شود خرید و فروش منجر می

                                                           
1. Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedastic 

2. Cotter 

 مباني نظري

اگر سطح وجه تضمین، تغییرات قیمت و تابع توزیع 

  ،ترتیب، بتا  احتمال تجمعی تغییرات قیمت را به

نشان دهیم، احتمال عدم کفایتت وجته تضتمین     و 

در یک روز با استفاده از یک الگوی ارزش در معترر  

 : ]71[صورت زیر محاسبه خواهد شد  خطر به

 (7رابطۀ 

F(ML)=ML)> pprob(=p ∆ 
 

 9اگرچه رویکرد مبتنتی بتر ارزش در معترر خطتر،    

برای تخمین وجه تضمین استت، يتعف   ی مناسبی  الگو

هتتای فراتتتر از  زیتان  بتتارۀدرایتن رویکتترد آن استت کتته   

و ایتن دقیقتاه همتان     حرفتی بترای گفتتن نتدارد     ،خودش

مويوعی است که برای اتاق پایاپای قراردادهای مشتقه 

 هتای  بسیار مهتم استت  زیترا در صتورت وقتوع نوستان      

حتا   ل فراتر از مقدار ارزش در معترر خطتر، بته   قیمتی 

مدیریت ریسک این مسأله اهمیت دارد که این ويعیت 

چقتدر شتتدید خواهتتد بتتود و آیتا مقتتادیر وجتته تضتتمین   

ها که گاهی از وجته تضتمینی بتورس     موجود در حسا 

هتتای ناشتتی از ایتتن  بیشتتتر استتت، توانتتایی پوشتتش زیتتان

درصتد   α این معیار، میتانگین . تغییرات را خواهد داشت

زیر محاستبه   ۀا استفاده از رابطست و با ها از بدترین زیان

 : ]72[ شود می

 (2رابطۀ 

dxxVaRES ∫=
α

α α
0

)(
1 

 

هتای   هتای کتارکردی کته الگتو     با توجته بته يتعف   

ریزش مدّنظر نیز با آن مواجته استت، استتفاده از ستنجۀ     

سنجۀ طیفتی ریستک   . طیفی ریسک راهگشا خواهد بود

علاوه بر اینکته بتدون نیتاز بته ستطح اطمینتان، ریستک        

                                                           
3. Value at Risk Approach 
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گریزی افتراد را   کند، سطح ریسک نظر را محاسبه میمدّ

ایتتن ستتنجه، . گیتترد دهتتی در نظتتر متتی نیتتز در تتتابع وزن

 اگر . های توزیع بازده است میانگین موزون صدک

 :را سنجۀ ریسک در نظر بگیریم، خواهیم داشت

 (9رابطۀ 

dpxFpM ∫ −=
1

0

1 )()(φϕ 

)(در این رابطه pφدهی است که بایتد آن   تابع وزن

. گویند را تعیین کنیم که به آن تابع طیف ریسک نیز می

ترتیب، ریتزش متدّنظر و ارزش در معترر خطتر،      بدین

دهتی   توابتع وزن . موارد خاصی از رابطۀ بالا خواهد بتود 

ستازی و فراینتدگی    بتودن، نرمتال   باید سه شترط نتامنفی  

طتور معمتول    دو شترط اول بته  . را داشتته باشتد    7يعیف

وجود دارد و به این معنا است کته اوزان بایتد نتامنفی و    

مجموع آنها برابر یک باشد که دربارۀ ارزش در معرر 

خطر و ریزش مدّنظر نیز صادق استت  امتا شترط ستوم،     

گریزی است  یعنی اوزان اختصاصی  دهندۀ ریسک نشان

تتر و یتا حتداقل برابتر بتا       تتر، بتزرگ   های بزرگ به زیان

بتا توجته بته اینکته در     . تر باشتد  های کوچک زیاناوزان 

هتتتای ریستتتک طیفتتتی، ایتتتن اوزان بتتته ستتتطح   ستتتنجه

گریزی افراد مترتبي استت، ایتن اوزان افزایشتی      ریسک

گریتزی   خواهد بود و نر  رشد اوزان به درجتۀ ریستک  

دهی  افراد بستگی دارد  بنابراین برای استخراا تابع وزن

گریتزی   ریستک در یک سنجۀ طیفی ریسک، باید تتابع  

ترین این توابع، تتابع ریستک    فرد تعیین شود که معروف

 .]7[است  9و توانی  2دهی نمایی وزن

شتده در حتوزۀ وجته تضتمین      اگرچه مطالعات انجام

قراردادهتتای آتتتی در ایتتران چنتتدان زیتتاد نیستتت، دو     

. شده در این حتوزه در ختور توجته استت     پژوهش انجام

                                                           
1. Weakly Increasing  

2. Exponential weighting Function 

3. Power weighting Function 

لات قراردادهتای  فلاد در پژوهشی براستاس آمتار معتام   

آتتتی ستتکۀ طتتلا در بتتورس کتتالای ایتتران بتتا استتتفاده از 

الگوی گارچ چندمتغیره، اثر تغییرات وجه تضمین را بتر  

پتذیری قیمتت و حجتم معتاملات بررستی       قیمت، نوسان

دهندۀ ارتبتاط منفتی بتین افتزایش وجته       نتایج نشان. کرد

تضمین و قیمت قراردادهتای آتتی و حجتم معتاملات و     

های قیمت  ت بین افزایش وجه تضمین و نوسانرابطۀ مثب

کریمتی در پژوهشتی،   . ]2[قراردادهای آتی بوده استت  

وجه تضتمین قراردادهتای آتتی را بتا استتفاده از نظریتۀ       

در . ]75[ارزش فتترین شتترطی محاستتبه کتترده استتت     

کتتارگیری  پتتژوهش حايتتر تتتلاش شتتده استتت بتتا بتته   

های منستجم ریستک، بتا دو روش، تفتاوت وجته       سنجه

 .های خرید و فروش آزموده شود مین موقعیتتض

رچ نامتقتتارن هتتای گتتا در روش اول، عملکتترد الگتتو

 متقارنگارچ  یها الگوبا ( GJRو ازجمله گارچ نمایی )

 ،گارچ نامتقتارن  یها الگواز آنجا که  .شده است یسهمقا

عملکترد بهتتر   گیرد،  ها را اندازه می نامتقارن شوک آثار

دهنتدۀ   های گارچ متقارن، نشان واین الگوها نسبت به الگ

استت  یعنتی    هتا  ها بر نوستان  نامتقارن شوک آثاروجود 

های منفی و یا مثبتت، آثتار متفتاوتی در تغییترات      شوک

گتتذارد  یعنتتی نیتتاز بتته وجتتوه تضتتمین        قیمتتتی متتی 

های خرید و فروش متفاوت بتا یکدیگرخواهتد    موقعیت

ی ایتن  های اول و دوم بترای بررست   رو، فريیه بود  از این

 . مويوع مطرد شده است

ارزش در معتترر خطتتر و    الگتتوی :اول فرضييي 

 اطمینتتان، ستتطح هتتر در GJRگتتارچ   متتدّنظرریتتزش 

 .دارد گارچ  الگوی به نسبت بهتری عملکرد

 و خطتتر معتترر در ارزش  الگتتوی :دوم فرضييي 

 اطمینتتان، ستتطح هتتر نمتتایی در گتتارچ متتدّنظر ریتتزش

 .دارد گارچ  الگوی به نسبت بهتری عملکرد
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هتا از   در روش دوم، بازده قیمتی منفتی و مثبتت داده  

های منفتی   یکدیگر تفکیک، دو سری قیمتی برای بازده

و مثبت ایجتاد و درنهایتت، وجته تضتمین بتا استتفاده از       

هتتا محاستتبه و نتتتایج    هتتای مختلتتف بتتا ایتتن داده   الگتتو

اگتر  . محاسبات با این دو سری داده مقایسته شتده استت   

های خرید و فروش متفاوت باشد،  توجه تضمین موقعی

شده با این دو سری داده، باید  زده های تخمین نتایج الگو

رو، فريتیۀ ستوم    داری داشته باشتد  از ایتن   تفاوت معنی

 .برای بررسی این مويوع مطرد شده است

ی کتته تمتتام میتتانگین وجتته تضتتمین :سييوم فرضييي 

 انتتد، تخمتتین زده هتتای فتتروش بتترای موقعیتتت هتتا ستتنجه

هتای خریتد    تتر از موقعیتت   بزرگ ،داری رت معنیصو به

   .است

 

 پژوهش  روش

 یبترا  یینما پژوهش از روش حداکثر درست نیدر ا

. استتفاده شتده استت    ی الگتوی گتارچ  پارامترها نیتخم

هتای منستجم ریستک از     همچنین بترای محاستبۀ ستنجه   

و تقستیم   7گیری عددی و قاعدۀ سیمستون  روش انتگرال

p  اده شتتده استتت کتته بتترای    قطعتته استتتف  72222بتته

در نترم افتزار    CompEconمحاسبات، بستتۀ محاستباتی   

ستتنجش  یبتترا نیهمچنتت. متلتتب بتته کتتار رفتتته استتت   

 یهتا  از آزمتون  یلحتا  آمتار   هتا بته   الگتو بتودن   مطلو 

 9یو آزمتتون پوشتتش شتترط   2کیتت آزمتتایی کوپ پتتس

ها بتا   الگو ۀسیمقا یبرا .استفاده شده است ستوفرسنیکر

استفاده  هلیا -و بلانکو 1دوم لوپز نایاز توابع ز گریکدی

 زیت ن متدّنظر  زشیر یها الگو یبند رتبه یبراشده است و 

 5(MAE) قدر مطلق خطاهتا  نیانگیشامل م انیدو تابع ز

                                                           
1. Simpson s Rule 

2. Kupiec Backtest 

3. Christffersen Conditional Coverage Test 

4. Lopez Loss Function 

5. Mean Absolute Error 

به کتار   9(RMSE)ها  مربعات انحراف نیانگیمجذور م و

وجته   ریپارامترهتا و مقتاد   نیتخمت  یبرا. ]22[رفته است 

و   ی متلتتبافزارهتتا نتترمهتتا از  و انجتتام آزمتتون نیتضتتم

SPSS   هتا در ایتن    آوری داده جمتع . استفاده شتده استت

پژوهش با استفاده از روش مشاهدۀ اسنادی انجتام شتده   

استتناد و متتدارک  شتتده، از  استتتفاده یهتتا داده. استتت

طلا و جواهرسازان کشتور   یۀاتحاد یاطلاعات یها گاهیپا

ی هتا  متت یپژوهش شتامل ق  ۀنمون .شده است یگردآور

استتت   7931تتتا ستتال  7921طتتلا از ستتال  ۀستتک نقتتدی

تتتا  7921پتتژوهش از ستتال  نیتتا یقلمتترو زمتتان بنتتابراین

در حال حاير، تنها قرارداد آتتی فعتال    .است7931سال

شتدنی   بورس کتالا بتر ستکۀ طتلای بهتار آزادی معاملته      

آغاز و تاکنون ادامه دارد  5/3/7921است که در تاریخ 

استتتت  بنتتتابراین روز معتتتاملاتی بتتتوده  7337و شتتتامل 

بتازده قیمتت نقتدی ستکۀ طتلا       7332درمجموع، بترای  

هتا از دیفرانستیل    همچنین در تخمتین . استفاده شده است

های ورودی استفاده شتده   عنوان داده ها به لگاریتم قیمت

 .است

برای محاسبات رویکردهای ارزش در معرر خطر، 

ستازی   های طیفی ریسک، به الگو ریزش مدّنظر و سنجه

با توجته بته اینکته در ایتن پتژوهش،       .ها نیاز است نوسان

   GJRهای گارچ، گارچ نمایی و گتارچ  ها با الگو نوسان

ها درادامه، معرفتی خواهتد    اند، این الگو سازی شده الگو

 .شد

( گتتارچ )یافتتته   الگتتوی واریتتانس شتترطی تعمتتیم   

 :شود صورت زیر تعریف می به

 (5رابطۀ 

 
 

 

                                                           
6. Root Mean Squared Error 



 

 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  22

 

 مقتدار ثابتت،    ، (1,1)که در یک الگوی گتارچ  

يتریب   هتای دورۀ قبتل و    يریب رگرستیونی نوستان  

. دهتتد رگرستتیونی واریتتانس آختترین دوره را نشتتان متتی

در  α + β<1شترط و  مثبتت  الگو،تمامی پارامترهای این 

 . آنها برقرار است

ناهمستتانی واریتتانس شتترطی   الگتتویبتتا استتتفاده از 

7نمایی
سازی توان الگو میاهرمی را  آثار( چ نماییگار) 

فترن  و همکتاران    ،اهرمتی کته بلتک    آثتار مفهوم . کرد

کند تغییرات قیمت یک دارایی با  بیان می کردند،مطرد 

. ]3[دارد  همبستتگی منفتی   ،تغییرات نوستان آن دارایتی  

علامتت يترایب    بتر هیچگونته محتدودیتی    الگواین در 

ی  يرورتی برای اعمال دیگر ه ،رو از این  وجود ندارد

دوم . بتودن يترایب وجتود نتدارد     محدودیت غیرمنفتی 

امکتتان لحتتا  عتتدم تقتتارن     الگتتوی بتتالا، در  ،اینکتته

 ساختار. ی وجود داردثبات های مثبت و منفی بر بی شوک

کته در مبتانی متالی استتفاده      (7،7(الگوی گارچ نمتایی 

 :]22[شکل زیر است شود، به می

 (9رابطۀ 

 
 

. گیترد  ها را اندازه متی  نامتقارن شوک آثار γيریب 

باشتد، در ایتن صتورت،     مخالف صتفر  اگر این يریب 

دلالتت دارد و   ها ها بر نوسان نامتقارن شوک آثاروجود 

هتای   شتوک  دهتد  متی   نشانباشد،  این يریب مثبت اگر

های منفی با انتدازۀ یکستان، تتأثیر     مثبت نسبت به شوک

 .شرطی دارد های ر نوساندبیشتری 

GJR ناهمسانی واریانس شرطی گویال
را گلاستن، 2

عدم تقتارن در  این روش، . جاناتن و رونکل ارائه کردند

هتای   و اگتر نوستان  کنتد   متی را الگوسازی  گارچۀ پروس

                                                           
1. EGARCH 

2. Glosten-Jagannathan-RunkleGARCH 

های مثبت به قیمتت   منفی شوک بیشتری نسبت به نوسان

هتتا بتتا ایتتن الگتتو مناستتب  وارد کنتتد، الگوستتازی نوستتان

 .]77[خواهد بود 

 (1رابطۀ 

 
 

استتتتت و   باشتتتتد کتتتته اگتتتتر

 .]2[است  باشد  اگر

بتتا  ینوجتتوه تضتتم هتتایستتازی نوستتان پتتس از الگتتو

هتتای ارزش در معتترر خطتتر شتترطی   استتتفاده از الگتتو

شدنی خواهد بود کته   محاسبه 2از رابطۀ ( ریزش مدّنظر)

و  متال استتاندارد،   صدک توزیتع نر  در آن 

هایی از میانگین و انحراف استتاندارد در   بینی پیش 

شدنی  محاسبه tهستند که از اطلاعات تا زمان  t+1زمان 

ریزش مدّنظر مبتنی بر الگوی مذکور نیز از رابطتۀ  . است

 :]72[محاسبه خواهد شد  3

 (2رابطۀ 

 
 (3رابطۀ 

tt
p

xf
ES σµ α

α
)(

+=  

 

)(کتته  αxf  مقتتدار چگتتالی احتمتتال توزیتتع نرمتتال

بترای محاستبۀ ستنجۀ طیفتی     . ام استت  αبترای صتدک   

دهتی مناستب    ریسک نمایی و توانی به تعریف تابع وزن

دهتی   تترین ایتن توابتع، تتابع وزن     نیاز است که معتروف 

دهی نمتایی   وزنتابع . دهی توانی است نمایی و تابع وزن

يتریب    kشتود کته در آن،   صورت زیتر محاستبه متی    به

تر از صتفر استت    و عددی بزرگ 9گریزی مطلق ریسک

                                                           
3. Absolute Risk Aversion Coefficient 
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احتمال وقوع هر صدک است که در ایتن صتورت،    pو 

بترای توزیتع نرمتال     7الگوی سنجۀ طیفی ریسک نمتایی 

 .خواهد بود 77صورت رابطۀ  استاندارد به

 (72رابطۀ 
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با توجه به معادلتۀ بتالا، نحتوۀ محاستبۀ ستنجۀ طیفتی       

و  μریستتک نمتتایی بتترای توزیتتع نرمتتال بتتا میتتانگین    

 :صورت زیر خواهد بود بهσانحراف معیار 

 (72رابطۀ 
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tt
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دهتی   دهتی نمتایی از تتابع وزن    اگر به جای تابع وزن

بترای   2شود، ستنجۀ طیفتی ریستک تتوانی     توانی استفاده

 :صورت زیر خواهد بود توزیع نرمال استاندارد به

 (79رابطۀ 
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خواهتد   9گریتزی  يریب نسبی ریستک  γکه در آن 

با توجته بته معادلتۀ بتالا، نحتوۀ محاستبۀ       (.  γ<2>7)بود 

سنجۀ طیفی ریسک توانی برای توزیع نرمال بتا مبتانگین   

μ راف معیار و انحσ 7[صورت زیر خواهد بود  به[. 

 

 (71رابطۀ 
)1,0(),( SRMP

tt
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1. Exponential Spectral RiskMeasure 

2. Power Spectral RiskMeasure 

3. Relative Risk Aversion coefficient  

 ها آزمايي الگو پس

هتا،   آزمتایی الگتو   ها از پتس  برای سنجش اعتبار الگو

در  مرحلۀ . ای استفاده شده است با یک فرایند دومرحله

های پوشش غیرشرطی کوپیک، استتقلال   اول از آزمون

در  .استتفاده شتده استت    و پوشش شرطی کریستوفرسن

ها بتا یکتدیگر از    مرحلۀ دوم  برای مقایسۀ عملکرد الگو

رویکرد توابع زیان شامل دومین تتابع زیتان لتوپز و تتابع     

در مرحلتۀ اول،   .زیان بلانکو وایهل استفاده شتده استت  

چنانچه . لحا  آماری است ها به هدف آزمون دقت الگو

یمتت از مقتدار   های واقعتی، یعنتی تغییترات ق    مقدار داده

گتاه ایتن رویتداد یتک      برآوردشدۀ الگو بیشتر باشد، آن

هتای   در مرحلتۀ اول، آزمتون  . شود شکست محسو  می

ها بته کتل مقتادیر     آماری با تمرکز به نسبت این شکست

برآوردشده، به دنبال آزمتون ایتن مستأله استت کته آیتا       

احتمال شکست در هر آزمتایش معتادل احتمتال متدّنظر     

.  استتت یتتا خیتتر  ( ستتطح اطمینتتان الگتتو  یعنتتی ) الگتتو 

ترتیب، دقت یک الگتوی ارزش در معترر خطتر     بدین

لحا   شود و اگر رد نشود، به لحا  آماری آزموده می به

بتتدیهی استتت در ایتتن . آمتتاری، الگتتوی مطلتتوبی استتت

شتود   ا  آماری تأیید متی لح ها به مرحله، تعدادی از الگو

هتتای تأییدشتتده  وانتختتا  الگتتوی مناستتب از بتتین الگتتو

عنوان مسألۀ اصلی باقی مانده است  بنابراین در مرحلۀ  به

ها با توابع زیان مناسب انجام خواهد  بندی الگو دوم، رتبه

هتا بایتد از بتین توابتع زیتان       بنتدی الگتو   بترای رتبته  . شد

یکتتی از . دمتفتتاوت وجتتود، تتتابع زیتتان مشتتخص شتتو   

پرکاربردترین توابع زیان، دومین تتابع زیتان لتوپز استت     

 :شود صورت زیر تعریف می که به

 (75رابطۀ 
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هتای موجتود    این رابطه، امکان احتسا  اندازۀ زیتان 

هتای   کنتد و بته الگتویی کته زیتان      در دنباله را فراهم می

دهد  بنابراین هر  دنبالۀ آن بیشتر است، مقدار بیشتری می

هتای دنبالتۀ آن از رابطتۀ زیتر      الگویی که میتانگین زیتان  

تری داشته  شود، بیشتر باشد، عملکرد يعیف محاسبه می

 . است

 (79رابطۀ 
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دلیتل   یکی از ایرادهتای ایتن الگتو آن استت کته بته      

هتای بیشتتر از    آنکه هی  تعبیر خاصی برای مجذور زیان

VaR نتتدارد، درک شتتهودی متتا را دچتتار ابهتتام  وجتتود

ایهتل تتابع زیتان     -برای رفع این مشکل، بلانکو. کند می

 :زیر را پیشنهاد کردند
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تر استت و متا را    درک شهودی این تابع زیان، آسان

تتتتر،  هتتتای بتتتزرگ  کنتتتد کتتته زیتتتان   مطمتتتمن متتتی 

در ایتن حالتت، معیتار    . گیترد  ی متی تتر  بتزرگ tCدنبالۀ

 : صورت زیر خواهد بود مقایسه نیز به
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صتورت زیتر    ایهل به -تابع نمره برای الگوی بلانکو 

 :خواهد بود
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دهنتدۀ عملکترد    نتایج حاصل از این تابع زیان، نشتان 

هرچتته مقتتدار تتتابع زیتتان بتترای  هتتا خواهتتد بتتود و الگتتو

دهنتدۀ عملکترد يتعیف آن     الگویی بیشتتر باشتد، نشتان   

های ریزش  بندی الگو همچنین برای رتبه. ]7[الگو است 

متتدّنظر نیتتز از تتتابع زیتتان میتتانگین قتتدر مطلتتق خطاهتتا   

(MAE )  هتتتا  و مجتتتذور میتتتانگین مربعتتتات انحتتتراف

(RMSE )   بتترای انتختتا  الگتتوی برتتتر ریتتزش متتدّنظر

هرچه مقدار این خطا کمتر باشتد،  . ه خواهیم کرداستفاد

 .]22[الگو، عملکرد بهتری داشته است 

 (27رابطۀ 

2)(
2

tt ESC
T

RMSE −= ∑ 

 (22رابطۀ 

tt ESC
T

MAE −= ∑2  

 

 ها  يافته

دهنتتدۀ وجتتود دنبالتتۀ  هتتا، نشتتان آمتتار توصتتیفی داده

هتا   تر از توزیع نرمال و چولگی به راست بترای داده  پهن

برا نیز نتایج مشابهی در پی دارد و -آزمون جارگو. است

صورت قوی  ها به بودن بازده قیمت در این آزمون، نرمال

طور عمده کشتیدگی بتیش    دلیل این امر، به. شود رد می

واحد،  ۀشیفرر وجود ر یدر بررس. ها است از حد داده

 راتییت تغ ریت نشتان داد متغ  افتهی میفولر تعم-یکیآزمون د

بترای بررستی    .است ایپا و،و عرر از مبد با روند متیق

ابتتدا یتک الگتوی     ARCHرگرسیونی و اثر   وجود خود

هتای گتارچ    برای هر کدام از انتواع الگتو  ( 7و 7)گارچ 

اجرا شد که نتایج حاصل از تخمین پارامترها در جتدول  

رگرستیونی از   بررستی ختود   در. نشان داده شده استت  7

بترای تمتامی    کته شتد   استتفاده  بتاکس  -آزمون لیانت  

خودرگرستیونی بترای    نیتود فترر صتفر یعنتی    ، ها الگو

هتتا  ایتتن داده   بنتتابراین،شتتود اختتلال رد متتی  یاجتتزا
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برای بررستی وجتود اثتر     همچنین. داردخودرگرسیونی 

آزمون آرچ فرر . استفاده شد آرچ ال اماز تست  آرچ

همسانی واریانس در اجتزا خطتا را رد    نبودصفر مبنی بر 

. استت های گارچ جتایز   الگواستفاده از  این  بنابرکند می

نتایج آزمون لیان  باکس و آزمون آرچ، برای مجذور 

خطای استانداردشتده، پتس از تخمتین پارامترهتای      جزء

خودهمبستتگی و   نبتو   ۀتأییتد فريتی   دهنتدۀ  نشتان ، الگو

 . های مختلف است همسانی واریانس در وقفه

 

 گارچي الگوي پارامترها نيتخم جينتا( 1)دول ج

 گارچ GJR گارچ نمایی گارچ پارامترها

K 2/2 -925/2 2/2 

 2/2 233/2 2/2 انحراف معیار

Α 955/2 139/2 255/2 

 29/2 297/2 2212/2 انحراف معیار

Β 911/2 379/2 99/2 

 229/2 277/2 221/2 انحراف معیار

Γ  -231/2 792/2 

 21/2 271/2  انحراف معیار
 

 ES و VaRهاي خريد و فروش با نتايج تخمين وجوه تضمين موقعيت( 2)جدول 

 (ES) ريزش مدّنظر  (VaR) ارزش در معرض خطر   

 موقعيت فروش موقعيت خريد کل موقعيت فروش موقعيت خريد کل میناناطسطح  

 گارچ

35% 2/97 3/1742 2/8274 3/53 3/7600 3/3325 

33% 3/88 4/1297 3/6512 4/35 4/6048 4/0608 

32/33% 4/94 5/2006 4/5745 5/34 5/5888 4/9092 

 گارچ نمایی

35% 42430 2/2814 1/8560 3/57 2/8471 2/3037 

33% 3/92 3/2041 2/5862 4/38 3/6628 2/9493 

32/33% 4/97 4/2383 3/4047 5/36 4/6131 3/7014 

GJRگارچ 

35% 2/97 3/1617 2/8242 3/53 3/7470 3/3262 

33% 3/88 4/1163 3/6429 4/34 4/5910 4/0500 

32/33% 4/93 5/1864 4/5606 5/32 5/5742 4/8932 

 

 

 

 

 



 

 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  21

 

 هاي ريسک طيفي و نمايي هاي خريد و فروش با سنجه نتايج تخمين وجوه تضمين موقعيت( 3)جدول 

يرایب مطلق و 

نسبی 

 )یگریز ریسک
k ,γ) 

 های خرید و فروش های ریسک طیفی موقعیت سنجه ها های ریسک طیفی کل موقعیت سنجه

 گارچ GJR گارچ نمایی گارچ گارچGJR گارچ نمایی گارچ
میانگین 

 مقدار

انحراف 

 معیار

میانگین 

 مقدار

انحراف 

 معیار

میانگین 

 مقدار

انحراف 

 معیار

موقعیت 

 خرید

موقعیت 

 فروش

موقعیت 

 خرید

عیت موق

 فروش

موقعیت 

 خرید

موقعیت 

 فروش

یی
ما
ه ن
نج
س

 

7 0/48 0/25 0/53 0/26 0/50 0/26 42395 42387 0/43 0/39 42394 42387 

5 1/67 0/93 1/72 0/84 1/68 0/93 2/38 42415 1/52 42394 2/38 42415 

25 2/96 1/66 3/00 1/47 2/96 1/66 3/61 42449 2/71 42419 3/60 42449 

722 3/78 42412 3/81 1/88 3/77 42412 4/38 3/87 3/46 2/78 4/38 3/86 

522 4/48 2/52 4/51 42422 4/47 2/51 42494 4/44 42470 42457 42494 4/42 

نی
توا
جه 
سن

 

7/2 2/92 1/64 2/96 1/45 2/92 1/64 3/57 42446 2/67 42416 3/57 42445 

5/2 42380 0/61 42385 0/56 42381 0/61 1/85 1/69 42370 0/85 1/85 1/69 

3/2 0/21 0/10 0/26 0/14 0/23 0/11 1/00 0/96 0/19 0/20 1/00 0/96 

 

ها برای تخمین وجه تضتمین بتا    برای استفاده از داده

هتا   ها، باید ابتدا چارچو  متحرک داده هریک از سنجه

هتتا بتته دو گتتروه    منظتتور، داده بتتدین. را تعیتتین شتتود 

بترای انجتام   . بنتدی شتد   ه تقسیمنمون نمونه و بیرون درون

ها با یکدیگر، از  آزمایی و مقایسۀ روش های پس آزمون

استفاده شد و مقدار ارزش در معرر  332تا 7های  داده

ام  337های مختلف بترای دورۀ   خطر با استفاده از روش

بینتتی شتتد  ستت س از  در ستتطود اطمینتتان مختلتتف پتتیش

ی بتترای دورۀ بینتت ام استتتفاده و پتتیش 337تتتا  2هتتای  داده

بینتتی دوره  ام انجتتام و بتته همتتین ترتیتتب تتتا پتتیش   332

 .]72 [انجام شده است7332

هتای خریتد    برای محاسبۀ وجه تضمین برای موقعیت

تتتر و  هتتای بتتزرگ صتتورت جداگانتته، داده و فتتروش بتته

تتر و مستاوی صتفر،     هتای کوچتک   مساوی صتفر و داده 

ش های فرو ترتیب، برای محاسبۀ وجه تضمین موقعیت به

و  7791ترتیتب، شتامل    و خرید پالایش شده است که به

نمونه  نمونه و بیرون داده است و به دو گروه درون 7299

موقعیت   نمونه برای  های درون است که داده  تقسیم شده

داده استت و در   599داده و موقعیت خریتد   991فروش 

در این پتژوهش،  . تخمین انجام شده است 522هر مورد 

درصتتد  3/33و  33، 35ستتطح اطمینتتان  9ا هتتا بتت تخمتتین

 . انجام خواهد شد

هتا در   درصد تمامی الگتو  33و  35در سطح اطمینان 

تأیید شد  ( LRcc)آزمون پوشش شرطی کریستوفرسن 

درصتد، هتی  یتک     3/33در حالی که در سطح اطمینان 

از آنجا که آزمون پوشش شترطی،  . ها تأیید نشد از الگو

و آزمون ( LRUC)غیرشرطی برآیند دو آزمون پوشش 

استتت، اهمیتتت بیشتتتری دارد  ولتتی   (LRind)استتتقلال 

شتود، در ایتن دو    مشاهده متی  5همانگونه که در جدول 

بندی الگوهای  رتبه. تر است آزمون، نتایج کمی متفاوت

ارزش در معرر خطر براساس تابع زیان بلانکو وایهتل  

 و تابع زیان دوم لوپز انجام شتده استت کته در صتورت    

 -تعارر این دو دربارۀ یتک الگتو، تتابع زیتان بلانکتو      

تتری کته از معیتار مقایسته      دلیل تعریتف مناستب   ایهل به

بنتدی تنهتا    همچنتین رتبته  . دارد، معیار بهتری خواهد بود

هایی انجام شده که در مرحلتۀ اول رد نشتده    دربارۀ الگو

 . است
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 آزمايي الگوها ضمين در سطوح اطمينان مختلف و پيشنتايج محاسبات وجه ت( 4)جدول 

 LRcc LRind LRuc شکست نسبت VaR ميناناطسطح  

 گارچ

59% 31/2 291/2 21/1 71/2 23/9 

55% 22/9 271/2 29/9 92/7 19/7 

59/55% 31/1 221/2 79/73 25/9 21/75 

 نمايي گارچ

59% 27/9 292/2 59/9 21/2 23/9 

55% 32/9 271/2 32/1 19/9 11/7 

59/55% 31/1 223/2 13/99 22/3 97/29 

GJRگارچ 

59% 31/2 292/2 12/9 73/2 23/9 

55% 22/9 273/2 22/1 19/2 11/9 

59/55% 39/1 229/2 39/75 12/1 59/77 

 

 RMSEو  MAEايهل،-ها در هر سطح اطمينان  با توابع زيان لوپز، بلانکو نتايج مقايس  الگو( 9)جدول 

 
 خطر معرر در ارزش مدنّظر ریزش

 
 3/33 رتبه 33 رتبه 35  3/33 رتبه 33 رتبه 35

 گارچ

ES 59/9  95/1  91/5 VaR 31/2  22/9  31/1 

 انحراف

 معیار
32/7  15/2  22/9 

 انحراف

 معیار
99/7  72/2  12/2 

RMSE 229/2 (7) 2213/2 (9) 2215/2 2712/2 (7) 2222/2 (7) 211/2 لوپز 

MAE 2929/2 (2) 2297/2 (2) 7292/2 2275/2 (2) 2113/2 (2) 7772/2 یهلا-بلانکو 

 گارچ

 نمایی

ES 51/9  92/1  99/5 VaR 27/9  32/9  31/1 

 انحراف

 معیار
15/7  79/2  95/2 

 انحراف

 معیار
12/7  39/7  15/2 

RMSE 229/2 (7) 2211/2 (7) 2217/2 2722/2 (7) 2222/2 (2) 2192/2 لوپز 

MAE 2935/2 (9) 2293/2 (9) 7291/2 2212/2 (9) 2519/2 (9) 7291/2 یهلا-بلانکو 

 گارچ
GJR 

ES 59/9  91/1  92/5 VaR 31/2  22/9  39/1 

 انحراف

 معیار
32/7  11/2  33/2 

 انحراف

 معیار
99/7  72/2  11/2 

RMSE 229/2 (7) 2212/2 (2) 2211/2 2722/2 (2) 2922/2 (2) 219/2 لوپز 

MAE 2921/2 (7) 2251/2 (7) 7253/2 2277/2 (7) 2119/2 (7) 7729/2 یهلا-بلانکو 

 

در . هی  الگتویی تأییتد نشتد    3/33در سطح اطمینان 

 GJRدرصتتد، الگتتوی گتتارچ   35و  33ستتطح اطمینتتان 

هتای ارزش در معترر    بهترین عملکرد را در میان الگتو 

ستت  بنتابراین بتا توجته بته      خطر و ریزش مدّنظر داشته ا

و بلانکتتو وایهتتل، فريتتیۀ اول تأییتتد   MAEمعیارهتتای 

 . شود دوم تأیید نمی  شود  ولی فريیۀ می
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 هاي خريد وفروش هاي ريسک طيفي براي موقعيت آزمون مقايسات ميانگين نتايج تخمين سنجه (6) جدول

يرایب مطلق و نسبی 

 (k ,γ )گریزی ریسک

 های خرید مقایسه با  موقعیت ها مقایسه با  کل موقعیت

 GJRگارچ  گارچ نمایی گارچ GJRگارچ  گارچ نمایی گارچ

سنجه 

 نمایی

7 /00782* -/00101* /00752* /00083* /00040* /00065* 

5 /00717* -/00197* /00695* /00238* /00266* /00225* 

25 /00646* -/00301* /00633* /00407* /00513* /00399* 

722 /00601* -/00368* /00594* /00513* /00668* /00509* 

522 /00562* -/00424* /00561* /00604* /00802* /00603* 

سنجه 

 توانی

7/2 /00648* -/00299* /00635* /00401* /00506* /00394* 

5/2 -/00152* /00722* /00748* /00164* /00159* /00149* 

3/2 /00797* -/00079* /00765* /00047* 00012/0 /00029* 

 

هتای   نتایج آزمون مقایسات میانگین، بترای موقعیتت  

هتای ریستک طیفتی، در     خرید و فتروش دربتارۀ ستنجه   

نتتتایج ایتتن آزمتتون نشتتان . شتتود مشتتاهده متتی 9جتتدول 

هتای   شده برای موقعیتت  زده دهد وجه تضمین تخمین می

داری  صتورت معنتی   چ بته های گتار  فروش با تمامی الگو

وجته تضتمین   . هتای خریتد استت    تتر از موقعیتت   بزرگ

های فروش از وجته تضتمین کتل نیتز در بیشتتر       موقعیت

. تتر استت   استثنای الگوی گارچ نمتایی بتزرگ   ها به الگو

های ارزش در معترر   شده برای سنجه های انجام آزمون

خطر و ریتزش متدّنظر نیتز نتتایج مشتابهی در پتی دارد        

 .شود ین فريیۀ سوم تأیید میبنابرا

 

 پيشنهادها و نتايج

هتتا در  در نتتتایج حاصتتل از پتتژوهش، تمتتامی الگتتو  

انتتد و  ستتطود اطمینتتان زیتتاد، عملکتترد مناستتبی نداشتتته 

عملکترد بهتتری نستبت بته      GJR همچنین الگوی گارچ 

نامتقتارن   دهندۀ واکنش ها داشته است که نشان سایر الگو

های منفتی و   به شوک های قیمت سکۀ طلا نسبت نوسان

شتده بترای وجته     زده همچنین مقادیر تخمین. مثبت است

ها،  های فروش با استفاده از تمامی سنجه تضمین موقعیت

تتتر از وجتته تضتتمین    داری بتتزرگ صتتورت معنتتی  بتته

های خرید است که این امتر، واکتنش نامتقتارن     موقعیت

هتای منفتی و مثبتت نشتان      های قیمت را به شوک نوسان

در وختذ وجته    یتران ا یشترکت بتورس کتالا    ودهد  می

توانتد   متی  یتت دو نتوع موقع  یتن دارنتدگان ا  ینب ینتضم

 .ل شودئتفاوت قا

اتتتاق  ۀروزانتت یستتکر یتاز ويتتع ستتناریو تحلیتتل

بتتا توجتته بتته   ایتتران، کتتالای بتتورس شتترکت یاپتتایپا

 بورس معاملات در موقعیت دارندگانحسا   یموجود

 بترای  الگتو  هتر  در ،شتده  محاسبه ارقام به توجه با و کالا

، متدّنظر  یتزش درنظرگترفتن مفهتوم ر   با و مدّنظر ریزش

. باشتد  یتد مف تواند تی میآ های عنوان مويوع پژوهش به

هتتای منستتجم ریستتک یعنتتی  در ایتتن پتتژوهش از ستتنجه

هتتای طیفتتی ریستتک   ستتنجه ریتتزش متتدّنظر و برختتی از

هتای طیفتی    با توجه به ویژگی ستنجه . استفاده شده است

گریزی در تخمتین   کردن سطح ریسک  ریسک در لحا

هتای طیفتی    مقدار وجه تضمین، استفاده از دیگتر ستنجه  

عنتوان   های آتی نیتز بته   عنوان مويوع پژوهش ریسک به

تواند بته   الگوی جایگزین در محاسبات وجه تضمین می

 .کار رود
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محدودیت اصلی این پژوهش، وجتود دامنتۀ نوستان    

طتلا و نبتود    قیمت در معاملات قراردادهتای آتتی ستکۀ   

ها برای محاسبۀ وجته تضتمین    امکان استفاده از این داده

بتتوده استتت  بنتتابراین بتترای محاستتبۀ وجتته تضتتمین از    

 . های نقدی سکه طلا استفاده شد های قیمت داده
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