
 
 226-202صص، 22شماره پیاپي ، 9316پايیز و زمستان ، شماره دوم، يازدهمسال ، انديشه مديريت راهبردي

 

 و گارچ  يخيتار يساز هیارزش در معرض خطر شب يها مدل سهيمقا

  يآت يقراردادها نیوجه تضم ينیب شیپ در
 01/02/9312 دريافت: تاريخ                                                                                             �میرفیض فلاح شمس

 30/01/9312 پذيرش: تاريخ                                                                                                     ��علیرضا ناصرپور
                            ���علي ثقفي

                            ����فرد تقويمحمدتقي 
 

 چکیده

مدیریت ریسک اتاق پایاپای در معاملات قراردادهای مشتقه عمدتاً با أخذ  جوذ ت تیذماز ا     
ش د. ا  طرفی با ت وه به هزینه فرصذت ایذز جوذ ت     های معاملاتی انجام می دارندگان م قعات

مقدار جوذه تیذماز بنانذه ت سذا اتذاق       برای دارندگان م قعات در قراردادهای آتی، محاسبه
 پایاپای یکی ا  مسائل حساس ایز معاملات است.  

های تغاارات قامتی آتی ج نقدی سکه طلا، در با ت  مانی سذا    در ایز تحقاق با استفادت ا  دادت
پس ا  تخماز مقدار جوه تیماز با استفادت ا  مد  گارچ مبتنی بر ت  یع اوزا  7831تا  7831
با استفادت ا  ت ابع  یذان دجم وذ پز ج    GJRتی استا دنت ج نرما ، گارچ نمایی ج گارچ اخلا  
های ک پاذک   تاریخی، مقایسه شد. همچناز با آ م نسا ی  شباه  اینل، نتایج آن با مد  ذ  بلانک 

 ها شد. آ مایی ایز مد  ج پ شش شرطی کریست فرسز اقدام به پس
جیژگی خ درگرسذا نی برخذ ردار بذ دت ج در ن سذانات آن      های نقدی ا  با ت وه به اینکه دادت

های مناسذبی بذرای تخمذاز     های مبتنی بر گارچ مد  ش د، مد  می ناهمسانی جاریانس مشاهدت
هذای پنذز ت  یذع تجربذی      باشند. همچناز با ت وه بذه دنباوذه   می ها جوه تیماز برای ایز دادت

تاریخی هذا  فریذی را در خصذ      سا ی  هوایی که مد  مبتنی بر شبا های نقدی، ا  آن دادت
 .های پارامتریک داشته است گارد، عملکرد مناسبی نسبت به مد  ها در نظر نمی ن ع ت  یع دادت
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 ،ییمد  ار ش در معرض خطر، مذد  گذارچ نمذا    ست فرسز،یکر ییآ ما پس: کلیددي  واژگان
 .زاجوه تیم

 مقدمه

سذا ی ج تخمذاز ن سذان     اوی بذر رجی مذد   دانان م در دج دهذه اخار، اکثر مطاوعات اقتصاد
جاسطه آن اسذت کذه    های  مذانی اقتصادی متمرکز ب دت است. علت ایز امر عمدتاً به سری

شذ د. یکذی ا  منمتذریز     ا  ن سذان بذه عنذ ان معااری ونت محاسبه ریسک استفادت مذی 
ا بذر عنذدت   ننادها در با ارهای مشتقه که نقش مح ری ج اساسی در ثبات ج ایمنی بذا ار ر 

باشد، که با ریسک نک   طرف قرارداد در با ارهذای   با ارهای مشتقه می 7دارد اتاق پایاپای
تریز جظایف ایز نناد اسذت. ایذز    مشتقه م اوه است ج مدیریت ایز ریسک یکی ا  اصلی
قراردادهای آتی، قذادر بذه تیذماز     2ننادها با سا جکار أخ  جو ت تیماز ج تس یه رج انه

دادهذا را ا  وانذط طذرفاز    رداد شدت ج ریسک نک   تعندات ایذز قرا رفاز قراتعندات طر
. و ا دریافت جوه تیماز در قراردادهذای آتذی ا    (French et al, 1987, p. 3)اند  کاهش دادت

 باشد.   های با  منمتریز ابزار مدیریت ریسک ایز نناد می دارندگان م قعات
یاپذای ج کذارگزاران را در مقابذل ریسذک     اگرچه مقادیر بالای جوه تیماز، اتذاق پا 

کند، هزینه فرصت جو ت تیماز بذرای دارنذدگان م قعاذت     می نک   مشتریان محافظت
محاسذبه مقذدار جوذه     دهد. وذ ا  می در قراردادهای آتی و ابات ایز ابزار ماوی را کاهش

 .(Broussard, 2001, p. 365) های پایاپای مسئله بساار حساسی است تیماز ت سا اتاق

های محاسبه جوه تیذماز ت وذه بذه تغااذرات قامتذی دارایذی پایذه         در عمدت رجش
قراردادهای آتی است.  یرا اگر سطح تغاارات قامت در یذک رج  در قراردادهذای آتذی    

قراردادهذای آتذی باشذد، در آن صذ رت امکذان نکذ  ،        باشتر ا  سذطح جوذه تیذماز   
ب دت است، جو د خ اهذد داشذت. اگذر    ها  آن دارندگان م قعات که تغاار قامت به  یان

بذه   ج تابع ت  یع احتما  تجمعی تغااذرات قامذت را   سطح جوه تیماز، تغاارات قامت
نشان دهام، در ایز ص رت احتما  عدم کفایت جوه تیذماز   ( ) ج    ،  ترتاط با

 . (Longin, 1999, p. 127)شد  در یک رج ، به ص رت سادت ا  رابطه  یر محاسبه خ اهد

F(ML)=ML)> pprob(=p (7رابطه ∆  
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باشذد.   می 8جوه تیماز، مبتنی بر رجیکرد ار ش در معرض خطر ها محاسبه در باشتر مد 
کردنذد.   های آتی ا  ت  یع نرما  را مطرح مذی  های سنتی فرض پارجی با دهی قامت رجش

تذری نسذبت    دنباوه پنزهای آتی،  جوی تحقاقات اخار نشان دادت است ت  یع تاریخی قامت
. وذ ا  (Edwards & Neftci, 1998, p. 639; Warshawsky, 1989, p. 420)به ت  یع نرمذا  دارد  

هذا   ا  ت  یع های دیگری مانند تی استا دنت برای تخمذاز تذابع چگذاوی احتمذا  قامذت     
ار ش در معذرض خطذر، ناهمسذانی جاریذانس      هذای  استفادت شد. همچناز در تخماز مد 

خلا  ناز بساار م رد ت وه است.  یذرا اگذر ت  یذع اوذزا اخذلا  دارای جاریذانس       اوزاء ا
هذای   ها خ اهد شد. مد  ناهمسان باشند، عدم ت وه به ایز مسئله باعث تخماز اشتبات مد 

( ج خ درگرسذا نی عمذ می   ARCH) 1خ درگرسذا نی مشذرجب بذر ناهمسذانی جاریذانس     
له ناهمسذذانی جاریذذانس را ا  طریذذق مسذذئ، ( GARCH) 5مشذذرجب بذذر ناهمسذذانی جاریذذانس

هذای باشذتری در    هذای گذارچ ا  پاچاذدگی    سا ند. اگرچه مد  سا ی جاریانس مرتفع می مد 
سا ی ن سانات برخ ردار است جوی ایز اعتقاد جو د دارد که در ادباات مذاوی کذاربردی    مد 

(. بذه طذ ری   35،   7833ش د )محمدی ج نصذاری،   تر استفادت می های سادت مد  عمدتاً ا 
های پایاپای دناا بذرای سذنجش ریسذک ا      اتاق ها ج درصد بانک 17ش د، باش ا   که ادعا می
. وذ ا   (King, 2013, p. 4)کننذد  تر استفادت می های پاچادت تاریخی به وای مد سا ی  مد  شباه

در ایز مقاوه سعی بر ایز است که در محاسبه جوه تیذماز قراردادهذای آتذی سذکه طذلای      
تذر   هذای سذادت   های پاچادت ار ش در معرض خطذر در مقابذل مذد     س کالای ایران مد ب ر
   تاریخی ج جاریانس ک اریانس م رد مقایسه قرار گارد.سا ی  شباه

 . ادبیات نظري و پیشینه تحقیق9

جوه تیماز یک قرارداد آتی را معم لاً برابر بذا سذ د یذا  یذان برخ اسذته ا  باشذتریز       
که در رج هذای آینذدت بذا سذطح اطمانذان مشخصذی قابذل        )قامت افزایش یا کاهش در 

بانذی شذدت ا     گارند. ایز باشتریز کاهش یا افزایش پذاش  می باشد(، در نظر بانی می پاش
گردد. اینکه  ( محاسبه میVAR) های مبتنی بر رجیکرد ار ش در معرض خطر طریق مد 

هذر قذرارداد آتذی     6جواها  کدام مد  ار ش در معرض خطر برای محاسبه جوه تیماز ا
قامتی آن دارد،  ن ع ن سانات ج ت  یع استفادت ش د، بستگی به دارایی پایه قرارداد آتی ج
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که ایز مسئله م ی ع اصلی بررسی ما در ایز ن شتار در مذ رد قراردادهذای آتذی سذکه     
هذای مبتنذی بذر رجیکذرد      باشذد. منمتذریز مشخصذه مذد      طلای ب رس کالای ایران می

 هذا در نظذر   فرض خاصی در م رد ت  یع بذا دت قامذت  ها  آن ایز است که در پارامتریک
گذردد.   اساس ایز فرض ت  یعی بنذا مذی   ش د ج سپس تمامی ایز محاسبات بر گرفته می
 ت اند نرما ، تی استا دنت یا هر ت  یع آماری دیگری باشد. می ایز ت  یع

تر ا  ت  یع نرما  ج  هایی پنز ایز در حاوی است که بسااری ا  متغارهای ماوی دنباوه
گی متغارهای ت اند چ وگی ج کشادهای م ک ر نمی یا تی استا دنت دارند. بنابرایز ت  یع

. بر ایز (Hall & Welsh, 1984, p. 1072)  را نشان دهدها  آن خطیبا ار ج همبستگی غار
رامتریک سا ی که در جاقع یک مد  ناپا های شباه اساس عمدت ننادهای ماوی ا  مد 

  کنند. استفادت می VaRباشد، برای تخماز  می
ار ش در معرض خطر ت وه بذه ناهمسذانی جاریذانس     های همچناز در تخماز مد 

اخذلا  دارای جاریذانس    یاوزاء اخلا  ناز بساار م رد ت وه است،  یرا اگر ت  یع اوزا
خ اهد شد.  مذانی  ها  ناهمسان باشند، عدم ت وه به ایز مسئله باعث تخماز اشتبات مد 

هذای پذاش    که متغاار ما با دت قامت است ج جاریانس با دت، نشانگر سطح ریسک بذا دت 
هذای دیگذر    هذای  مذانی ا  برخذی دجرت    باشد ممکز است برخذی ا  دجرت  بانی شدت می

هذای   های ریسکی به ص رت تصذادفی در طذی دادت   تر باشند. به علاجت ایز  مان ریسکی
همبسذتگی در ریسذکی بذ دن     ای ا  خذ د  دت ناسذتند، بلکذه دروذه   یذا... پراکنذ   سالانه ج
های  مانی باشتر  های ماوی جو د دارد. یعنی دامنه ن سان با دت در برخی ا  دجرت با دهی

کننذد.   یذاد مذی   1ن سانبندی  ها کمتر است. ا  ایز پدیدت به عن ان خ شه ج در سایر دجرت
( ج خ درگرسذا نی  ARCHریذانس ) رگرسا نی مشرجب بذر ناهمسذانی جا   های خ د مد 

، مسذئله ناهمسذانی جاریذانس را ا     ( GARCH)عم می مشرجب بر ناهمسذانی جاریذانس   
   سا ند. می سا ی جاریانس مرتفع طریق مد 

تاکن ن مطاوعات بساار  یادی بر رجی ابعاد مختلف قراردادهای آتی صذ رت گرفتذه   
ملات قراردادهای آتی ج ارتبذاب  است که با ت وه به اهمات جوه تیماز در ساختار معا

های با ار، سنم قابل تذ ونی ا  ایذز مطاوعذات در حذ  ت      وفهؤمتقابل آن با بسااری ا  م
 است. تعااز بنانه جوه تیماز در قراردادهای آتی 
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های تعااز جوذه تیذماز بنانذه،     که ذکر شد نکته بساار منم در ارائه مد  گ نه همان
در مطاوعذات مختلفذی فذرض     آتی م رد بررسی است. های ت وه به ت  یع آماری قامت

 نرما  ب دن ت  یع قامت قراردادهای آتی به ط ر کلاسذاک در نظذر گرفتذه شذدت اسذت     
(Figlewski, 1984, p. 385) اما نکته بساار اساسی که در مطاوعات مختلف به آن پرداخته .

ماً ا  ت  یع نرمذا   های آتی وزج های آتی ج با دهی قامت شد، ایز م ی ع ب د که قامت
کذارگاری   . ادجرادج نفتسی ج جارشاجسکی با به(Gay et al , 1986, p. 307) کند پارجی نمی

هذای آتذی نشذان دادنذد کذه فذرض نرمذا  بذ دن ت  یذع قامذت            ت  یع تاریخی قامذت 
قراردادهای آتی صادق ناست ج به هماز دوال سطح جوذ ت تیذماز پاشذنناد شذدت بذا      

وحاظ شدت اسذت، کمتذر ا  حذد جاقعذی     ها  آن فرض در که ایز پاش هایی استفادت ا  مد 
 .(Edwards & Neftci, 1998, p. 639; Warshawsky, 1989, p. 420) است

کاتر ج لانگاز بر استفادت ا  ت  یع تاریخی در محاسذبات تعاذاز جوذه تیذماز ت کاذد      
نی بر ت  یذع نرمذا    های مبت   کنند. ایز رجش اگرچه مشکلات م و د در استفادت ا  مد می

های م رد بررسذی در برخذ رد    های تاریخی در دجرت کند، اما به دوال کمب د دادت را حل می
. کذاتر  (Cotter & Longin, 2004, p. 14)با تغاارات قامت با احتما  بساار کم، نات ان اسذت  

حاظ کردن های مقدار کرانی علاجت بر و در مد  3کارگاری دادهای باز رج ی ج لانگاز با به
هایی با  های آتی در محاسبه جوه تیماز م رد ناا  با ایجاد دادت پ یایی درجن رج ی قامت
 کنند. تر می های آماری را دقاق فراجانی بالا تخماز مد 

اسذذاس آن ت انذذست ناهمذذسانی     انگل برای اجوذاز بذار مذدوی را ارائذه نمذ د کذه بذذر     
های گ نذاگ نی   . پس ا  آن مد (Engel, 1982, p. 987) سا ی نماید جاریذانس شذرطی را مد 

ت سا محققاز مختلذف ارائذه گردید کذذه بذذه طذذ ر     ARCH) بر پایه مد  اجواه انگل )مد 
های  مانی ماوی م رد استفادت قرار گرفتند. در ح  ت تعاذاز   ای در  مانه تحلال سری گذستردت

اهماذت   (Hsieh, 1991, p. 1839)جوذه تیذماز قراردادهذای آتذی بذرای اجوذاز بذار هسذاه         
کنذد کذه    کنذد. اج پاشذنناد مذی    سا ی ناهمسانی شرطی در تعااز جوه تیماز را باان می مد 

ت اند در تعااز پ یذای جوذه تیذماز مفاذد باشذد. ت وذه بذه         تابع ت  یع احتما  شرطی، می
است. کذاتر   های ماوی مطرح ب دت ها هم ارت در دادت  همبستگی دادت ناهمسانی جاریانس ج خ د

هذای آتذی )بذرای     کارگاری یک مد  گارچ، یک فرایند شذرطی را بذرای ت  یذع قامذت     با به
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 .(Cotter J. , 2001, p. 1475) های آتی( در نظذر گرفذت   بررسی جیژگی پ یایی ن سانات قامت
هذای ناهمسذانی    نات ج پ ونگی جوه تیذماز قراردادهذای آتذی را بذا اسذتفادت ا  مذد       

. کاتر ج دجد ناز مد  گذارچ بذه   (Knott & Polenghi, 2006, p. 17)ند جاریانس تخماز  د
همرات ریزش م رد انتظار را برای تخماز جوه تیماز اتاق پایاپای مذ رد اسذتفادت قذرار    

 . (Cotter & Dowd, 2006, p. 18)دادند 
اگرچه مطاوعات ص رت گرفته در ایز ح  ت در ایران چندان چشمگار ناسذت، جوذی   

اساس آمار  ص رت گرفته در ایز ح  ت قابل ت وه است. فلاح در تحقاقی بردج تحقاق 
 GARCH معاملات قراردادهای آتی سکه طلا در ب رس کالای ایران با اسذتفادت ا  مذد   

پ یری قامت ج حجذم معذاملات    چند متغارت، اثر تغاارات جوه تیماز بر قامت، ن سان
ارتباب منفذی بذاز افذزایش جوذه تیذماز ج       دهندت نشان را م رد بررسی قرار داد. نتایج،

قامت قرارادادهای آتی ج حجم معاملات ج همچنذاز رابطذه مثبذت بذاز افذزایش جوذه       
(. کریمذی  771,   7838تیماز ج ن سانات قامت قراردادهای آتی ب دت است )فلاح, 

در تحقاقی جوه تیماز قراردادهای آتی را بذا اسذتفادت ا  نظریذه ار ش فذریز شذرطی      
 (.711   ،7837 ،ه کردت است )کریمیمحاسب

در ایز تحقاق جوه تیماز قراردادهای آتی سکه طلای ب رس کالای ایران با ت کاذد  
بر رجیکردهای ناپارامتریک ج پارامتریک ار ش در معرض خطذر ج بذه طذ ر خذا  بذا      

تذاریخی، ار ش در معذرض خطذر نرمذا  ج تذی      سا ی  های متعددی ا  ومله شباه مد 
ر ش در معرض خطر مبتنی بر مد  گارچ در قاوط چنذدیز مذد  محاسذبه    استا دنت، ا

هذا بذا یکذدیگر     مناسذط ایذز مذد     3آ مذایی  های پس شدت ج در پایان با استفادت ا  رجش
 مقایسه شدت است.

 ها  . توسعه فرضیه9-9

های ار ش در معرض خطر جاریذانس ک اریذانس مبتنذی بذر ت  یذع       در ایز تحقاق، مد 
تاریخی، گارچ مبتنی بر اوزا اخلا  با ت  یع نرمذا  ج  سا ی  ا دنت، شباهنرما  ج تی است

برای تخماز جوه تیماز بنانه مذ رد مقایسذه    GJRتی استا دنت، گارچ نمایی ج گارچ 
تذاریخی نسذبت بذه    سذا ی   ای ماننذد شذباه   هذای سذادت   خ اهند گرفت، تا عملکرد مذد  
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کذه ت انذایی    ییهذا  مذد  عملکذرد  های پاچادت گارچ سنجادت ش د. همچناز نتذایج   مد 
ک اریذانس نرمذا     ذ  های پنز دارند، نسبت به مد  جاریذانس  سا ی دنباوه بنتری در مد 

 ش د: های تحقاق به ایز شرح مطرح می ش د. و ا فریاه بررسی می
های ار ش در معرض خطر گذارچ در هذر سذطح اطمانذان عملکذرد       فریاه اج : مد 

 ک اریانس نرما  دارد. ها جاریانس بنتری نسبت به مد 
تاریخی عملکرد بنتری نسبت بذه  سا ی  فریاه دجم: مد  ار ش در معرض خطر شباه

 های جاریانس ک اریانس دارد.  های مبتنی بر گارچ ج مد  مد 

 شناسي روش. 2

ج ا   یفات صذ  ق،اذ تحق یوحذاظ رجش اوذرا   به ،یکاربرد ،هدف ثاحایر ا  ح قاتحق
 مشذاهدت  اطلاعات لاتحل هیتجز یمبنا بر نکهیا ت وه به اب دت ج ب یهمبستگ لان ع تحل

 در ایذز  اسذت.  یدادیذ ها ا  ن ع مطاوعات پس رج دادت تاا  نظر ماه ش د می انجام ،شدت
تحقاق ا  رجش حداکثر درستنمایی برای تخماز پارامترهای مذد  گذارچ اسذتفادت شذدت     

های پذس   اری ا  آ م نها به وحاظ آم است. همچناز برای سنجش قابل قب   ب دن مد 
آ مایی ک پاک ج آ م ن پ شش شرطی کریست فرسز استفادت شدت است، همچناز بذرای  

 اینل استفادت شدت است. ذ ها با یکدیگر ا  ت ابع  یان دجم و پز ج بلانک  مقایسه مد 

 ها  . ابزارگردآوري داده2-9

هذای اطلاعذاتی شذرکت     های م رد استفادت در ایز تحقاق ا  اسناد ج مذدار  پایگذات   دادت
ب رس کالای ایران ج ناز اتحادیه طلا ج و اهرسا ان کش ر گردآجری شدت است. نم نذه  

تذا   7831آتی سکه طلای ب رس کذالای ایذران ا  سذا      های قرارداد تحقاق شامل قامت
انذد.   ها پذالایش شذدت   است که با ت وه به ملاحظات م و د در هر مد  دادت 7831سا  

های نقد ج آتی سکه طلا در با ار ایران اسذت. بذا ت وذه     یز تحقاق قامتقلمرج مکانی ا
قلمذرج  مذانی ایذز     7831اندا ی قراردادهای آتی در ب رس کالای ایذران ا  سذا     به رات

   باشد. می 7831 سا  تا 7831 تحقاق ا  سا 

 هاي آتي  . نحوه استخراج قیمت2-2
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ه ایز منم ت وه شدت است که در هذر  های آتی، ب  مانی ا  قامتیکسری  برای استخراج
 مان چندیز سررساد در با ار معاملات قراردادهای آتی سکه طلا در ب رس کالا، فعذا   

 مانی ا  درصد تغاارات قامت آتی به ایز ص رت اسذت  یکسری  باشند. رجش ایجاد می
هذای آن مبنذای    که معم لاً اجواز سررساد قرارداد آتی به عنذ ان سررسذادی کذه قامذت    

شذ د ج بذا سررسذاد شذدن آن نمذاد معذاملاتی ا         گارد، انتخذا  مذی   می محاسبات قرار
های سررساد بعدی استفادت خ اهد شد. اوبته با ت وه به اینکه در رج های منتنذی   قامت

به سررساد قرارداد عملاً نقدش ندگی کافی بذر رجی آن نمذاد معذاملاتی خذا  جوذ د      
اد یعنذی ا  ابتذذدای مذات سررسذذاد قذذرارداد ا    نذدارد، معمذذ لاً چنذد رج  قبذذل ا  سررسذذ  

 مذانی ا   یکسذری   هذای سررسذاد بعذدی اسذتفادت شذدت اسذت ج بذدیز ترتاذط         قامت
های آتی ایجاد شدت است. ایز رجش در بسااری ا  تحقاقذات انجذام شذدت مذ رد      قامت

 .(Cotter & Longin, 2004, p. 14)استفادت قرار گرفته است. 
ک اریانس مبتنی بذر   ذ  های ار ش در معرض خطر جاریانس با ت وه به اینکه در مد 

تذاریخی ا   سا ی  ها، در مد  شباه ت  یع نرما  ج تی استا دنت ا  درصد تغاارات قامت
هذا   های گارچ ا  دیفرانسال وگاریتم قامذت  ها ج در مد  قدر مطلق درصد تغاارات قامت

افتذد، بذا دهی آن    ید اتفاق میاستفادت شدت است، و ا در رج ی که انتقا  به سررساد ود
شذ د، ج بذرای محاسذبه     رج  بات وه با قامت رج  قبل در همان سررسذاد محاسذبه مذی   

با دهی در رج  انتقا  ناا ی به استفادت ا  قامت رج  قبل در سررساد قبذل ناسذت، وذ ا    
 ها جو د نخ اهد داشت. ها به دوال تغاار سررساد ناز در ایز دادت ونش در با دهی

 هاي پژوهش مدل .2-3

های م رد استفادت در ایز پژجهش بذرای تخمذاز ار ش در معذرض خطذر      در ادامه مد 
 گردد. معرفی می

 ار ش در معرض خطر نرما اوف. 
هذا   با ت وه به قیاه حد مرکزی ، در نظر گرفتز فرض نرما  برای ت  یع بذا دت دارایذی  

اشذتز دج پذارامتر مذ رد ت وذه     بساار رایج ج معق   است. ایز ت  یع همچناز به دوال د
گارد. محاسبه ار ش در معرض خطر بذا اسذتفادت ا  فذرض نرمذا  بذرای بذا دت        می قرار
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 ای به ص رت  یر دارد: ها رابطه سادت دارایی
( )     (2رابطه          

باشذد.   یام دنباوه سمت چپ ت  یع نرما  اسذتاندارد مذ    معرف صد      ط ری کهبه 
اگر فرض ت  یع را در ایز م رد ت  یع تی استا دنت در نظذر بگاذریم در ایذز صذ رت     

 ار ش در معرض خطر تی استا دنت را خ اهام داشت. 

 تاریخی سا ی  رجش شباه . 
اساس اطلاعات گ شذته اسذت ار    تاریخی رجشی ناپارامتریک است که برسا ی  رجش شباه

تاریخی برای برآجرد ریسذک اسذتفادت   سا ی  های شباه دتاست. در ایز رجش مستقاماً ا  دا
شذ د. بذرای بذرآجرد ار ش در معذرض      ها انجام نمی ش د ج ها  تعدیلی رجی ایز دادت می

خطر، کافی است که صد  آوفای ت  یع با دت را استخراج کنام. برای ایز کار ابتذدا سذری   
 کنام.   رد نظر را مشخص میکنام ج وایگات صد  م می با دت را ا  ک چک به بزرگ مرتط

 مد  ناهمسانی جاریانس شرطی ج. 
های گارچ ج با در نظذر گذرفتز ت  یذع     برآجرد ار ش در معرض خطر با استفادت ا  مد 

اوزا اخلا ، به ار ش در معرض نرما  شرطی معرجف است. در ایذز مذد     نرما  برای
ا  هم مستقل    های  ماندت آن باقی ش د که در تعریف می            یان به ص رت

ج دارای ت  یع یکسان با ماانگاز صفر ج جاریانس یک هستند. جاریانس شذرطی ناذز بذه    
 ش د: می ص رت  یر تعریف

   (8رابطه 
    ∑   

 
       

  ∑   
 
       

    

 

یذذریط   یذذریط رگرسذذا نی ن سذذانات دجرت قبذذل ج    ت، مقذذدار ثابذذ   کذذه در آن
های اسذتاندارد   ماندت دهد. در ایز مد  باقی رگرسا نی جاریانس آخریز دجرت را نشان می

گارنذد. ار ش در   شدت ج برای محاسبه ار ش در معرض خطر مذ رد اسذتفادت قذرار مذی    
آیذد، بذه    مذی  یر به دستج استفادت ا  رابطه   معرض خطری که با استفادت ا  مد  گارچ

 ار ش در معرض خطر نرما  شرطی معرجف است.
                    (1رابطه 

  ( ) 

هایی ا  ماذانگاز   بانی پاش     ج      صد  ت  یع نرما  استاندارد،  ( )   که در آن 
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باشذد.   می قابل محاسبه tهستند که ا  اطلاعات تا  مان  t+1ج انحراف استاندارد در  مان 
 ها برقرار است.   در آن 1<� + �  شرب تمامی پارامترهای ایز مد  مثبت ج

هذای گذارچ ج بذا در نظذر گذرفتز       برآجرد ار ش در معرض خطر با استفادت ا  مذد  
ت  یع تی استا دنت برای اوزاء اخلا ، به ار ش در معرض خطر تذی شذرطی معذرجف    

هذای   مانذدت  ماز پارامترهای مد  گارچ ج محاسبه بذاقی است. که در اینجا هم پس ا  تخ
 :دش  نرما  شدت ار ش در معرض خطر ا  رابطه  یر محاسبه می

                    (5رابطه 
  (  

 .است .   برای vبا دروه آ ادی  tت  یع  صد  ( )   که در آن
  (EGARCH) مد  ناهمسانی جاریانس شرطی نمایید. 
سا ی کرد. مفن م اثذرات اهرمذی کذه    ت ان اثرات اهرمی را مد استفادت ا  ایز مد  می با

کند که تغاارات قامت یک دارایی  مطرح گردید، باان می ت سا بلک ج فرن  ج همکاران
 ;French et al, 1987, p. 3) دهذد  با تغاارات ن سان آن دارایی، همبستگی منفی نشان مذی 

Black, 1976, p. 177) .    در ایز مد  هاچگ نه محدجدیتی رجی علامذت یذرایط جوذ د
بذه صذ رت وگذاریتمی جارد شذدت اسذت. بنذابرایز، حتذی اگذر            ندارد، چ ن در مذد  

پارامترها منفی هم باشند، مثبت خ اهد شد. ا  ایز رج دیگر ها  یرجرتی بذرای اعمذا    
ق امکذان وحذاظ   محدجدیت غارمنفی ب دن یرایط جو د ندارد. دجم اینکه در مذد  فذ   

 ،جوذ د دارد )آ  عمذران ج آ  عمذران    ثبذاتی  های مثبت ج منفی بر بذی  عدم تقارن ش  
7837،   773.) 

 باشذد  مذی  ارایه شدت ت سا نلسذ ن بذه صذ رت  یذر     EGARCH(1,1) ساختار مد 

(Nelson, 1991, p. 347) :  

     (6رابطه 
    ∑  

 

   

    
  ∑  

 

   

      
  

 رجد: در ادباات ماوی ایز مد  به شکل  یر ناز به کار می

     (1رابطه 
    ∑  

 

   

    
  ∑  

 

   

      
  ∑  

 

   

(
|    |

    
 √

 

 
) 

یریط مخاوف صفر باشذد،  گارد. اگر ایز  می ها را اندا ت اثرات نامتقارن ش   �یریط 
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ها بر ن سانات دلاوت دارد ج اگر ایز یریط  در ایز ص رت جو د اثرات نامتقارن ش  
ت های منفی با اندا  های مثبت نسبت به ش   مثبت باشد نشان دهندت ایز است که ش  

تذ ان بذا    مذی  و ا جو د اثرات اهرمذی را  یکسان، ت ثار باشتری بر ن سانات شرطی دارند.
ها بر جاریانس شرطی به صذ رت   باشد، آنگات اثر ش   0 ¯ � آ م ن کرد. اگر 0 > �فرض

قابذل   1پس ا  تخماز پارامترها ار ش در معرض خطذر ا  رابطذه    .نامتقارن خ اهد ب د
 باشد. محاسبه می

GJRمد  ناهمسانی جاریانس شرطی هذ. 
77 

، وانذاتز ج رجنکذل   کند، ت سا گاوستز گارچ را مد  می ایز مد  عدم تقارن که پرجسه
ارائه شد. طبق ایز مد ، اگر ن سانات منفی ش   باشتری نسبت به ن سانات مثبذت بذه   

 سا ی ن سانات با ایز مد  مناسذط خ اهذد بذ د    قامت جارد کنند در ایز ص رت، مد 

(Glosten et al, 1993, p. 1779) 

   (3رابطه 
    ∑  

 

   

    
  ∑  

 

   

    
  ∑  

 

   

         
   

 
 .Ali, 2013, p) است        باشد        است ج اگر        باشد       که اگر 

 باشد. قابل محاسبه می 1پس ا  تخماز پارامترها ار ش در معرض خطر ا  رابطه  (.57

 ها آزمايي مدل . پس2-2

ای اسذتفادت   ار ش در معرض خطر ا  یذک فراینذد دج مرحلذه    های آ مایی مد  برای پس
هذای   خ اهد شد. در مرحلذه اج  ا  آ مذ ن هذای پ شذش غارشذرطی ک پاذک، آ مذ ن       
بذرای   استقلا  ج پ شش شذرطی کریست فرسذز، اسذتفادت شذدت اسذت. در مرحلذه دجم،      

ن وذ پز ج  ها با یکدیگر ا  رجیکرد ت ابع  یان شامل دجماز تابع  یذا  مقایسه عملکرد مد 
 تابع  یان بلانک  جاینل استفادت شدت است.

ها، به وحذاظ آمذاری هسذتام. چنانچذه مقذدار       در مرحله اج  ما به دنبا  آ م ن دقت مد 
های جاقعی یعنی تغاارات قامت ا  مقدار برآجرد شدت ت سا مد  باشتر باشد، آنگات ایذز   دادت

های آماری بذا تمرکذز    اج ، آ م ن ش د. در مرحله رجیداد به عن ان یک شکست محس   می
ها، به کل مقادیر برآجرد شدت، به دنبا  آ م ن ایز مسئله هستند کذه آیذا    به نسبت ایز شکست
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)یعنذی سذطح اطمانذان مذد (      احتما  شکست در هر آ مایش معاد  احتما  م رد نظر مد 
شد یا خار. به ایز ترتاط دقت یک مد  ار ش در معرض خطر، به وحاظ آمذاری مذ رد   با می

 گارد ج اگر رد نش د به وحاظ آماری مد  قابل قب وی است.   آ م ن قرار می
گارنذد   قرار می ت یادها به وحاظ آماری م رد  بدینی است در ایز مرحله تعدادی ا  مد 

اصلی باقی مانذدت اسذت.    مسئلهشدت به عن ان  ادت یهای  انتخا  مد  مناسط ا  باز مد  ج
 ها با ت ابع  یان مناسط ص رت خ اهد گرفت.   بندی مد  و ا در مرحله دجم رتبه
ها را اورا کنام، باید ا  باز ت ابع  یان متفاجتی کذه جوذ د    مد بندی  برای اینکه رتبه

، دجمذاز تذابع  یذان    دارد، تابع  یان را مشخص کنام. یکی ا  پرکاربردتریز ت ابع  یذان 
 ش د: و پز است، که به ص رت  یر تعریف می

 (3رابطه 
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سا د ج به مذدوی   های م و د در دنباوه را فراهم می ایز رابطه امکان احتسا  اندا ت  یان
دهذد، وذ ا هذر مذدوی کذه ماذانگاز        های دنباوه آن بالاتر است، مقدار باشتری می که  یان

تذری   ش د باشتر باشذد، عملکذرد یذعاف    ای دنباوه آن که ا  رابطه  یر محاسبه میه  یان
 داشته است.  

∑ (77رابطه  tC
T

2
=QPS  

یکی ا  ایرادات ایز مد  آن است که به دوال آنکذه هذا  تعباذر خاصذی بذرای مجذ جر       
 د. برای رفذع  سا جو د ندارد، در  شن دی ما را دچار ابنام می VaRهای بالاتر ا    یان

 ،ایز مشکل بلانک  ج اینل تابع  یان  یذر را پاشذنناد کردنذد )عبذدت تبریذزی ج رادپذ ر      
7833،   812:) 

 (77رابطه 
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هذای   کند که  یذان  ایز اطمانان را ایجاد می تر است ج در  شن دی ایز تابع  یان، آسان
گارد. در ایز حاوت معاذار مقایسذه ناذز بذه صذ رت  یذر        رگتری میبزtC، بزرگتر دنباوه
 خ اهد ب د: 

 (72رابطه 
t

tt
t

VaR

VaRES
P �=  
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 تابع نمرت برای مد  بلانک  ج اینل به ص رت  یر خ اهد ب د:

 (78رابطه 

 

ها خ اهد ب د ج هذر چقذدر کذه     نتایج حاصل ا  ایز تابع  یان نشان دهندت عملکرد مد 
 باشذد  ع  یان برای مدوی بالاتر باشد، نشان دهندت عملکرد یعاف آن مد  مذی مقدار تاب

(�kkov,,,  2008,-p. 25). 

 هاي تحقیق ها و داده تحلیل يافته. 3

باشد، با ت وه به اینکذه کشذادگی    ها قابل مشاهدت می که در آمار ت صافی دادت گ نه همان
تر ا  ت  یع نرما  اسذت، کذه ایذز     ساار پنزها ب باشد، و ا دنباوه دادت می 8ها باشتر ا   دادت

های مرب ب به قامت نقدی بساار باشتر است. با ت وه به اینکه تمذامی   کشادگی در دادت
ها تا حدی چ وه بذه   رسد که دادت می ها مقدار اندکی چ وگی مثبت ناز دارند، به نظر دادت

 باشند. راست ناز می
 

 ها برا برای سنجش نرمالیتی دادهـ  گوآمار توصیفی و نتایج آزمون جار .1 جدول

درصد تغاارات  
 های نقدی قامت

دیفرانسال وگاریتم 
 های نقدی قامت

درصد تغاارات 
 های آتی قامت

دیفرانسال وگاریتم 
 های آتی قامت

 7,7777 7,77773 7,77732 7,77735 ماانگاز

 7,7783 7,7783 7,77532 7,77535 انحراف معاار

 7,7125 7,56 7,778 7,81 چ وگی

 5,37 6,25 71,87 71,38 کشادگی

 18195 1681 12388 16899 آمارت آ م ن

مقدار بحرانی آ مذ ن در  
 درصد5سطح خطای 

5.96 5.96 5.96 5.96 

 
برا ناز انجام پ یرفته است که نتذایج  ذ   ها با استفادت ا  آ م ن وارگ  آ م ن نرماواتی دادت

دهد، با ت وه به اینکذه   برا نشان می ذ  آ م ن وارگ  که ط ر همانمشابنی را در پی دارد. 
درصد ا  مقدار بحرانذی   5های نقدی ج آتی آمارت آ م ن در سطح خطای  در تمامی دادت

که ا   ط ر همانش د ج  ها به ص رت ق ی رد می بزرگتر است، نرما  ب دن با دهی قامت

2)(
2

tt PC
T

QPS �� ∑
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اطر کشادگی بذاش ا  حذد   ها مشخص است، دوال ایز امر عمدتاً به خ آمار ت صافی دادت
همچنذاز در بررسذی فذرض جوذ د      های نقدی است. ها به خص   با دهی قامت دادت

ف ور تعمام یافته نشان داد، متغار تغاارات قامت بذا رجنذد ج   ذ   ریشه جاحد، آ م ن دیکی
 مانا هستند. أعرض ا  مبد

 

 ها یی دادهفولر تعمیم یافته در بررسی مانا ـ خلاصه نتایج آزمون دیکی. 2 جدول
 مقدار بحرانی آمارت آ م ن آمارت آ م ن پی جوا  

 7,3176- 83,2333- 7,777 های نقدی وگاریتم قامت

 7,3176- 83,2838- 7,777 های نقدی درصد تغاارات قامت

 7,3176- 81,3331- 7,777 های آتی وگاریتم قامت

 7,3176- 81,3367- 7,777 های آتی درصد تغاارات قامت

 

 هاي گارچ تخمین پارامترهاي مدل. 3-9

( برای هر کذدام  7ج7برای بررسی جو د خ درگرسا نی ج اثر آرچ ابتدا یک مد  گارچ )
 8 های گارچ اورا کردیم. که نتایج حاصل ا  تخمذاز پارامترهذا در وذدج     ا  ان اع مد 

 یا( با ت  یع اوذز 7ج7اخلا  مد  گارچ ) ینم دار اوزا 7نشان دادت شدت است. نم دار 
دهد. یعنی یذک   ای را نشان می باشد که به خ بی جو د ن سانات خ شه اخلا  نرما  می

پ یری بزرگ پشذت   پ یری ک چک ج یک ن سان پ یری ک چک پشت یک ن سان ن سان
  مانی اتفاق افتادت است. پ یری بزرگ برای یک دجرت  یک ن سان

 
 قیمت نقدی نمودار اجزاء اخلال مدل گارچ برای تغییرات .1 نمودار
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ایذم. در آ مذ ن    اسذتفادت کذردت   77باکس ذ  برای بررسی خ د رگرسا نی ا  آ م ن وانگ 
فرض صفر یعنی عدم جوذ د خ درگرسذا نی بذرای     ها باکس برای تمامی مد  ذ  وانگ
هذا دارای خ درگرسذا نی    شذ د. ایذز بذدان معناسذت کذه ایذز دادت       مذی  اخلا  رد اوزا 
اسذتفادت شذد،    ARCH LMا  تسذت   ARCHو د اثذر  ج بررسیباشند. همچناز برای  می

 خطا را ق یذاً رد  یآ م ن آرچ فرض صفر مبنی بر عدم جو د همسانی جاریانس در اوزا
های گذارچ   گردد. بنابرایز استفادت ا  مد  می ت یادکند. و ا جو د ناهمسانی جاریانس  می

جقفه بذرای   5نتایج  1 جقفه استفادت شدت که در ودج  27باشد. در محاسبات ا   وایز می
   ش د. اخلا  نرما  مشاهدت می ی مد  گارچ با اوزا

 

 های آتی نتایج تخمین پارامترهای مدل گارچ برای داده .3 جدول
 GARCH پارامتر

(normal) 
GARCH 

(Tstudent) 
E GARCH 

 
GJR GARCH 

 

 آتی نقدی آتی نقدی آتی نقدی آتی نقدی 

  7,7 7,7 7,7 7,7 -7,635 -7,583 7,7 7,7 

 7,7 7,7 7,752 7,733 7,7 7,7 7,7 7,7 انحراف معاار

  7,855 7,271 7,212 7,763 7,138 7,83 7,255 7,735 

 7,7271 7,78 7,728 7,787 7,782 7,757 7,773 7,7217 انحراف معاار

  7,611 7,132 7,151 7,387 7,376 7,381 7,66 7,137 

 7,7767 7,728 7,775 7,777 7,728 7,788 7,775 7,721 انحراف معاار

      -7,731 7,772 7,763 7,713 

 7,723 7,71 7,772 7,771     انحراف معاار

 
 های نقدی باکس و آرچ ال ام، برای بررسی اثر آرچ برای دادهـ نتایج آزمون جانگ  .4 جدول

 نقدی اء اخلا اوز آ م ن اثر آرچ برای مج جر نقدی خ درگرسا نی برای مج جر اوزاء اخلا 

 جوا ذ  پی جقفه
آ م ن در  مقدار بحرانی
 درصد 5سطح خطای 

آمارت 
 آ م ن

 جوا ذ  پی
آ م ن در  مقدار بحرانی
 درصد 5سطح خطای 

آمارت 
 آ م ن

1 0 95.33 3.84 0 95.02 3.84 
2 0 99.83 5.99 0 95.96 5.99 
3 0 103.9 7.81 0 98.86 7.81 
4 0 128.67 9.49 0 115.93 9.49 
5 0 132.15 11.07 0 111.5 11.07 
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ش د آ م ن وانگ باکس ج آ مذ ن آرچ بذرای مجذ جر اوذزاء      می که مشاهدت گ نه همان
فریذاه عذدم جوذ د خ دهمبسذتگی ج همسذانی       ت یاذد اخلا  استاندارد شدت، حاکی ا  

جقفذه اسذتفادت شذدت کذه در      27های مختلف اسذت. در محاسذبات ا     جاریانس در جقفه
 ش د.   جقفه مشاهدت می 5نتایج  5 ودج 

 

 های نقدی باکس در بررسی خودرگرسیونی اجزاء اخلال استاندارد شده دادهـ نتایج آزمون جانگ . 5 جدول
 آ م ن اثر آرچ مج جر اوزاء اخلا  استاندارد شدت نقدی خ درگرسا نی مج جر اوزاء اخلا  استاندارد شدت نقدی

 جوا ذ  پی جقفه
ن در آ م  مقدار بحرانی
 درصد 5سطح خطای 

آمارت 
 آ م ن

 جوا ذ  پی
آ م ن در سطح  مقدار بحرانی
 درصد 5خطای 

آمارت 
 آ م ن

1 0 0.308 3.84 0 0.0005 3.84 
2 0 0.5194 5.99 0 0.0012 5.99 
3 0 0.8401 7.81 0 0.0014 7.81 
4 0 0.8722 9.49 0 0.0057 9.49 
5 0 0.8743 11.07 0 0.0097 11.07 

 

 ها  تخمین مقادير وجه تضمین با استفاده از مدل .3-2

ها برای تخماز ار ش در معرض خطذر، بایذد ابتذدا چذارچ        به منظ ر استفادت ا  دادت
ها را به دج گذرجت درجن نم نذه ج باذرجن     ها را تعااز کنام. بدیز منظ ر دادت متحر  دادت
هذا بذا    ج مقایسذه رجش  72یآ مذای  های پذس  کنام. برای انجام آ م ن میبندی  نم نه تقسام

استفادت شدت ج مقدار ار ش در  337تا 7های  یکدیگر به ایز ص رت عمل شد که ا  دادت
ام در سذط ح اطمانذان    337هذای مختلذف بذرای دجرت     معرض خطر با استفادت ا  رجش

بانذی بذرای    ام استفادت شذدت ج پذاش   337تا  2های  بانی شدت، سپس ا  دادت مختلف پاش
انجام شدت اسذت.   7337بانی دجرت  ص رت گرفته ج به هماز ترتاط تا پاش ام 332دجرت 

، 35سذطح اطمانذان    8ها بذا   (. در ایز تحقاق تخماز53   ،7833 ،)مندجی ج ماودی
 درصد انجام خ اهد شد. 33,3، 33

 گیري بحث و نتیجه

هذای خذان ادت گذارچ در آ مذ ن پ شذش شذرطی        درصد تننذا مذد    35در سطح اطمانان 
درصذد   33,3در سطح اطمانان  حاوی کهقرار گرفتند. در  ت یاد( م رد LRccت فرسز )کریس
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اخذلا  نرمذا     یهای جاریانس ک اریانس تی استا دنت ج گارچ مبتنذی بذر اوذزا    تننا مد 
هذای نقذدی تمذامی     درصد برای دادت33قرار گرفتند. همچناز در سطح اطمانان  ت یادم رد 
حذاوی  قرار گرفتنذد. در   ت یاد( م رد LRccیست فرسز )ها در آ م ن پ شش شرطی کر مد 
قذرار   ت یادهای آتی تننا مد  جاریانس ک اریانس تی استا دنت ج گارچ م رد  برای دادت که

( LRUCگرفتند. ا  آنجایی که آ م ن پ شش شرطی برآیند دج آ م ن پ شش غارشذرطی ) 
کذه   گ نذه  همانردار است. جوی باشد ا  اهمات بالاتری برخ  می (LRind)ج آ م ن استقلا  

 ش د در ایز دج آ م ن نتایج کمی متفاجت است.   مشاهدت می 77در ودج  

اساس تابع  یان بلانک  جاینل ج تابع  یان دجم و پز ص رت گرفتذه   ها بر مد بندی  رتبه
که در ص رت تعارض ایز دج در خص   یک مد ، تابع  یان بلانکذ  ج اینذل بذه دواذل     

بنذدی   رتبذه ری که ا  معاار مقایسه دارد، معاار بنتری خ اهد ب د. همچناز ت تعریف مناسط
 ص رت گرفته است.   اند، هایی که در مرحله اج  رد نشدت تننا در خص   مد 
بذا   انذد،  قرار گرفته ت یادهای گارچ که م رد  درصد در باز مد  35در سطح اطمانان 

 یگذارچ بذا ت  یذع اوذزا      ای آتذی، مذد   ت وه به تابع  یان بلانک  جاینل برای قرارداده
گارچ بذا    بنتریز عملکرد ج مد  GJRGARCH  های نقدی مد  اخلا  نرما  ج برای دادت

اند. تابع  یان دجم وذ پز ناذز    اخلا  تی استا دنت بدتریز عملکرد را داشته یت  یع اوزا
 های آتی نتاجه مشابنی داشته است.   برای دادت

اخلا  نرما  ج تی استا دنت بذرای   یی گارچ با ت  یع اوزاها با ت وه به اینکه مد 
اند، وذ ا بذه    قرار گرفته ت یادهای نقدی م رد  ها به خص   در دادت باشتر سطح اطمانان

رسد که اص لاً مد  گارچ مد  مناسبی برای تخماز جوذه تیذماز قراردادهذای     می نظر
 های نقدی است. آتی به خص   با استفادت ا  دادت

  

 ها آزمایی مدل نتایج محاسبات وجه تضمین در سطوح اطمینان مختلف و پیش .6 لجدو

 آتی نقدی  

 
 سطح 
 اطمانان

VaR 
نسبت 
 شکست

LRcc LRind LRuc VaR 
نسبت 
 شکست

LRcc LRind LRuc 

variance 
covariance 
(normal) 

%3.84 0.033 28.74 21.86 6.87 3.2 0.059 20.78 19.17 1.61 

%5.02 0.014 7.9 6.46 1.43 4.21 0.028 37.7 15.71 21.98 

%6.38 0.006 16.92 5.4 11.52 5.38 0.006 16.92 5.4 11.52 
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variance 
covariance 
(T student ) 

%3.87 0.035 25.16 19.89 5.26 3.74 0.05 19.31 19.31 0 

%7.41 0.004 8.39 7.38 1.01 4.88 0.012 2.82 2.44 0.37 

%13.41 0.001 10.27 10.27 0 6.29 0.001 10.27 10.27 0 

Historical 
simulation 

%3.91 0.032 25.67 17.9 7.77 3.25 0.058 17.85 16.56 1.28 

%5.51 0.01 3.16 3.16 0 4.63 0.022 22.29 11.45 10.83 

%7.92 0.004 12.47 7.38 5.09 6.7 0.001 10.27 10.27 0 

GARCH 
(Normal) 

%2.97 0.037 4.04 0.14 3.89 2.58 0.057 1.17 0.18 0.98 

%3.88 0.014 3.06 1.62 1.43 3.39 0.022 8.18 0.35 7.82 

%4.94 0.007 19.13 3.85 15.27 4.33 0.013 44.58 1.75 42.83 

GARCH 
(Tstudent) 

%3.01 0.038 0.24 3.37 3.53 2.53 0.065 4.36 0.01 4.3455 

%4.26 0.01 2.61 0 2.61 3.6 0.02 8.1 0.27 7.8272 

%6.14 0.003 6.83 2.59 9.43 5.22 0.005 12.51 4.4 8.1104 

EGARCH 
%3.01 0.038 3.53 0.24 3.29 2.48 0.062 3.19 0.36 2.83 

%3.92 0.014 7.9 6.46 1.44 3.26 0.025 16.24 0.2 16.04 

%4.97 0.009 33.49 9.88 23.61 4.17 0.01 31.11 2.97 28.13 

GJRGARCH 

%2.97 0.038 3.48 0.19 3.29 2.57 0.058 1.41 0.13 1.28 

%3.88 0.019 7.2 0.73 6.47 3.38 0.022 11.19 0.35 10.84 

%4.93 0.006 15.93 4.4 11.53 4.32 0.013 44.58 1.75 42.83 

 

اینذل   ذ  های نقدی با ت وه به تذابع  یذان بلانکذ     درصد برای دادت 33در سطح اطمانان 
تذاریخی بذدتریز عملکذرد را    سذا ی   مد  جاریانس ک اریانس نرما  بنتریز ج مد  شباه

تاریخی بنتذریز  سا ی  داشته است، درحاوی که با ت وه به تابع  یان دجم و پز مد  شباه
های آتی بذا ت وذه بذا تذابع      اند. برای دادت ملکرد را داشتهبدتریز ع GJRGARCHج مد  

اخذلا  نرمذا ، بنتذریز ج مذد  جاریذانس       ی یان بلانک  ج اینل مذد  گذارچ بذا اوذزا    
 ک اریانس تی استا دنت بدتریز عملکرد را داشته است. 

های نقدی با ت وه به هر دج تابع  یان مذد    درصد برای دادت 33,3در سطح اطمانان 
های آتی با ت وذه بذه تذابع     بنتریز عملکرد را داشته است. برای دادت تاریخیا ی س شباه

 یان بلانک  جاینل مد  گارچ مبتنی بر اوزاء اخلا  نرما  ج با ت وه به تذابع  یذان دجم   
 اند. تاریخی بنتریز عملکرد را داشتهسا ی  و پز شباه

هذای آتذی    در مذ رد دادت های نقدی ج هذم   تاریخی هم در م رد دادتسا ی  شباه  مد 
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نتایج مناسبی را در پی دارد ج حداقل با ت وه به نتایج تابع  یان و پز، فریاه دجم مذ رد  
 گارد.  قرار می ت یاد
 

تذر   های غار ا  گارچ در سط ح اطمانان پایاز دهد، مد  ها نشان می آ مایی مد  نتایج پس
اریانس ک اریانس در باشذتر سذط ح   عملکرد یعافی دارند. همچناز با ت وه به اینکه مد  ج

 ش د.   می ت یادنشدت است و ا فریاه اج   ت یاداطمانان در آ م ن کریست فرسز 

 بندي جمع

در ایز مقاوه پس ا  تخمذاز مقذدار جوذه تیذماز در قراردادهذای آتذی بذا اسذتفادت ا          
های ار ش در معرض خطذر جرایذانس ک اریذانس مبتنذی بذر ت  یذع نرمذا  ج تذی          مد 
اخذلا  نرمذا  ج تذی اسذتا دنت،      یتاریخی، گارچ مبتنی بر اوزاسا ی   دنت، شباهاستا

هذای   نتایج متفاجتی به دست آمد، که پذس ا  اوذرای آ مذ ن    GJRگارچ نمایی ج گارچ 
 رساد.بندی  ت ان به ایز ومع می ها در ننایت آ مایی بر رجی ایز مد  پس

ها عملکرد خ بی بر رجی  د های آتی باید گفت اگرچه برخی ا  م در خص   دادت
اند جوی با ت وه به جوذ د دامنذه ن سذان     درصد داشته 33,3ها در سطح اطمانان  ایز دادت

های مناسذبی بذرای تخمذاز جوذه      های تاریخی آتی، دادت قامت در با ار آتی اص لاً دادت
 باشند ج ریسک را بساار دست پایاز گذزارش خ اهنذد کذرد. بذه نظذر      تیماز بنانه نمی

وایی که ها  فریی را در خصذ     سا ی تاریخی ا  آن رسد که مد  مبتنی بر شباه می
هذای   گاذرد بذه نذ عی عملکذرد مناسذبی نسذبت بذه مذد          ها در نظر نمی ن ع ت  یع دادت

هذا در   ت ان گفت که ایز مد  های گارچ ناز می پارامتریک داشته است. در خص   مد 
 اند.   اریانس ک اریانس داشتههای ج مجم ع عملکرد مناسبی نسبت به مد 

 

 ایهلـ  ها در هر سطح اطمینان با توابع زیان لوپز و بلانکو نتایج مقایسه مدل .7 جدول

 رتبه %99.90 رتبه %99 رتبه %95 رتبه %90.99 رتبه %99 رتبه %95 سطح اطمانان 

variance 
covariance 
(normal) 

 

Aveage VaR 3.84  5.02  6.38  3.2  4.21  5.38  
stde. VaR 0.07  0.03 (3) 0.01  0.118  0.058  0.012  
Leeez (��) 0.10  0.04 (1) 0.02  0.0808  0.031  0.0131  

Blanco& Ihle 3.91  5.51  7.92  3.25  4.63  6.7  
variance 

covariance 
(T student ) 

Aveage VaR 0.06  0.02 (2) 0.01 (3) 0.116  0.044 (1) 0.002 (1) 

stde. VaR 0.12  0.09 (5) 0.08 (3) 0.1047  0.081 (3) 0.0847 (2) 
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 رتبه %99.90 رتبه %99 رتبه %95 رتبه %90.99 رتبه %99 رتبه %95 سطح اطمانان 

 Leeez (��) 3.87  7.41  13.41  3.74  4.88  6.29  
Blanco& Ihle 0.07  0.01 (1) 0.00 (1) 0.1  0.024  0.002 (1) 

Historical 
simulation 

 

Aveage VaR 0.38  0.18 (7) 0.00 (1) 0.0762  
0.002

3  0.3568 (4) 

st. VaR 2.97  3.88  4.94  2.58  3.39  4.33  
Leeez (��) 0.07 (1) 0.03 (3) 0.01 (4) 0.114 (1) 0.044 (1) 0.026 (3) 

Blanco& Ihle 0.11 (2) 0.05 (3) 0.02 (2) 0.0952 (1) 0.036
2 (1) 0.0142 (1) 

GARCH 
(Normal) 

 
 
 

Aveage VaR 3.01  4.26  6.14  2.53  3.6  5.22  
stde. VaR 0.08 (1) 0.02 (2) 0.01 (2) 0.13 (4) 0.046 (1) 0.012 (2) 

Leeez (��) 0.15 (4) 0.10 (6) 0.09 (4) 0.1348 (4) 0.087
5 (2) 0.086 (3) 

Blanco& Ihle 3.01  3.92  4.97  2.48  3.26  4.17  

 
 

GARCH 
(Tstudent) 

 

Aveage VaR 0.08 (1) 0.03 (3) 0.02  0.124 (3) 0.05  0.02  

stde. VaR 0.13 (3) 0.05 (4) 0.02  0.0997 (3) 0.037
6  0.0147  

Leeez (��) 2.97  3.88  4.93  2.57  3.38  4.32  

Blanco& Ihle 0.08 (1) 0.04 (4) 0.01  0.116 (2) 0.044  0.026  

 
EGARCH 

 

Aveage VaR 0.11 (1) 0.05 (2) 0.02  0.0957 (2) 0.036
4  0.0142  

stde. VaR 3.84  5.02  6.38  3.2  4.21  5.38  
Leeez (��) 0.07  0.03 (3) 0.01  0.118  0.058  0.012  

Blanco& Ihle 0.10  0.04 (1) 0.02  0.0808  0.031  0.0131  

GJRGARCH 

Aveage VaR 3.91  5.51  7.92  3.25  4.63  6.7  
stde. VaR 0.06  0.02 (2) 0.01 (3) 0.116  0.044 (1) 0.002 (1) 

Leeez (��) 0.12  0.09 (5) 0.08 (3) 0.1047  0.081 (3) 0.0847 (2) 

Blanco& Ihle 3.87  7.41  13.41  3.74  4.88  6.29  
 
 
 
 

اه يادداشت

                                                 
1. Clearing House 
2. Daily Settlement  
3. Value at Risk Approach 
4. Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
5. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic 
6. Initial Margin 
7. Volatility Clustering 
8. Intraday 
9. Backtesting 
10. Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH 
11. Ljung-Box test  
12. Back Test   
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