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Abstract 

Objective: Cryptocurrency returns exhibit heavy tails, strong volatility clustering, and 

sudden, asymmetric jumps and crashes, making tail risk difficult to measure in this 

market. Value at Risk (VaR) indicates only the loss threshold that is exceeded with a 

given probability, whereas Expected Shortfall (ES) also quantifies the magnitude of 

losses beyond that threshold. Because ES can be evaluated only jointly with VaR, the 

two are best forecast together. This study evaluates and compares the performance of 

the semiparametric CAViaR–CARE model, in which VaR and ES are estimated jointly 

using the asymmetric Laplace distribution, in the cryptocurrency market. The central 

question is whether combining CAViaR dynamics for VaR with a CARE structure for 

ES can provide a competitive and credible framework for measuring tail risk in a 

market marked by extreme volatility, heavy tails, and volatility clustering. 

 

Method: The data consist of daily returns on six selected cryptocurrencies (Bitcoin, 

Ethereum, Ripple, Litecoin, Binance Coin, and Cardano) from early January 2018 to 

early January 2026, yielding 2,925 observations per asset. VaR follows an asymmetric-

slope CAViaR process that responds separately to positive and negative returns. ES 

follows its own autoregressive path, and all parameters are estimated in one step by 

maximizing the asymmetric Laplace quasi-likelihood. Using a 1,825-day rolling 

window, we produce 1,100 one-day-ahead forecasts at the 1% and 5% risk levels and 

compare them with historical simulation (HS), filtered historical simulation (FHS), 

GARCH-t, GJR-GARCH, GARCH-EVT and the model of Taylor (2019). The Kupiec, 
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Christoffersen, dynamic quantile, and McNeil–Frey backtests assess forecast 

adequacy; the asymmetric Laplace (AL), Fissler–Ziegel (FZ), and Acerbi–Szekely 

(AS) scoring functions rank the models; and the Diebold–Mariano (DM) test and the 

model confidence set (MCS) identify which differences are statistically reliable. We 

also separately examine how the length of the estimation window, ranging from 1,100 

to 2,200 days, affects the results. 

 

Findings: The descriptive statistics show high volatility, heavy tails, and asymmetric 

behavior in the returns of all six cryptocurrencies, indicating the need for dynamic, 

tail-focused models in this market. In the backtests, CAViaR–CARE is the only model 

that passes the Kupiec test across all twelve asset–risk level combinations. Its violation 

rate lies between 1.00% and 1.55% at the 1% level and between 4.82% and 5.55% at 

the 5% level. It passes 28 of 30 backtests at the 1% level and 29 of 30 at the 5% level. 

By contrast, the GARCH-type models, FHS, and HS are clearly too conservative at the 

5% level. CAViaR–CARE also has the lowest average loss under all three scoring 

functions and, like Taylor's model, remains in the MCS for every asset and every 

criterion, while HS drops out of the set in 19 of 36 cases. That said, most of its 

differences from FHS, GARCH-EVT, and Taylor's model at the 1% level are not 

statistically significant, although no competitor is significantly better in any of the 216 

DM comparisons. When the window length changes, its violation rate stays between 

1.26% and 1.40% at the 1% level and between 5.01% and 5.17% at the 5% level, and 

it stays in the MCS in 143 of 144 cases, but its first place in the rankings does not 

survive every window length. 

 

Conclusion: The results suggest that CAViaR–CARE can serve as a dynamic, 

semiparametric, and credible framework for jointly forecasting VaR and ES in 

cryptocurrency markets. However, no model examined is uniformly superior across 

all assets and tests; performance varies by asset, risk level, and evaluation criterion. Its 

main strength is stable coverage close to the nominal level, which matters when VaR 

is used to set margins or trading limits, because an overly conservative model ties up 

more capital than needed. For practitioners, the message is that backtesting should be 

combined with joint, consistent scoring functions, and that the best-performing 

models, when they are statistically indistinguishable, are better used together as a set 

than replaced by a single “winner.” 
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بینی مشترک ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار در بازار  پیش

   CAViaR–CAREپارامتریک مبتنی بر مدل رمزارزها: رویکردی نیمه

 

1پور ندوشن رضا محمدی

 * 

2رضا راعی 

 ** 

 ** *پورسعید فلاح 
  چکیده

های ناگهانی و  ها و ريزش، جهش اتبندی شديد نوسانهای سنگین، خوشه بازده رمزارزها خصوصیاتی همچون دنباله   هدف:

فقط  (  VaRکند. ارزش در معرض ريسک )ای را در اين بازار دشوار می ها سنجش ريسک دنبالهنامتقارن دارد و همین ويژگی 
های فراتر از اين  اندازه زيان (  ESرود، اما ريزش مورد انتظار )دهد که زيان با احتمالی معین از آن فراتر می ای را نشان می آستانه 

بینی شوند. هدف  پذير است، بهتر است اين دو معیار با هم پیش سنجش   VaRفقط همراه با    ES  . از آنجا کهسنجدآستانه را نیز می 

با استفاده از    ESو    VaRبینی مشترک  در پیش   CAViaR–CAREپارامتريک  اين پژوهش ارزيابی و مقايسه عملکرد مدل نیمه
 CAViaRتوزيع لاپلاس نامتقارن در بازار رمزارزهاست. تمرکز اصلی اين مطالعه بر اين پرسش استوار است که آيا ترکیب پويايی  

بندی های سنگین و خوشه تواند در بازاری با نوسان شديد، دنباله می   ESسازی  برای مدل  CAREو ساختار    VaRسازی  برای مدل
 ای ارائه دهد؟قبول برای سنجش ريسک دنبالهنوسانات، چارچوبی رقابتی و قابل 

 

کوين  کوين، بايننسکوين، اتريوم، ريپل، لايتهای پژوهش شامل بازده روزانه شش رمزارز منتخب، شامل بیت ابتدا داده  روش:

آوری شده است. در مدل پژوهش، مشاهده برای هر دارايی( جمع  2۹25)  2026تا ابتدای ژانويه    2018و کاردانو، از ابتدای ژانويه  
VaR    با مشخصه شیب نامتقارنCAViaR    وES  شود و همه پارامترها در يک سازی می با يک مسیر خودرگرسیو مستقل مدل
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-FHS(، GARCH(سازی تاريخی فیلترشده  شبیه (،  HSسازی تاريخی )درصد تولید و با شبیه   5و    1روزه در سطوح ريسک  يک
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EVT-GARCH، GARCH-GJR، t  201۹  و مدل تیلور  (Taylor, 2019 مقايسه شده است. آزمون )آزمايی کوپیک،  های پس
– و آسربی(  FZزيگل )–فیسلر،  ALسنجند، توابع امتیازدهی  ها را می بینیفری کفايت پیش–نیل کريستوفرسن، چندک پويا و مک

دهند کدام نشان می (MCS) و مجموعه اطمینان مدل( DMماريانو )–کنند و آزمون ديبولدبندی می ها را رتبهمدل( ASسکلی )
 روز( نیز جداگانه بررسی شده است.  2200تا  1100ها از نظر آماری قابل اتکاست. اثر طول پنجره )تفاوت

های سنگین و رفتار نامتقارن است، در نتیجه استفاده آمار توصیفی بازده رمزارزهای منتخب بیانگر نوسانات بالا، دنباله  ها:یافته 

  CAViaR–CAREدهد  آزمايی نشان میمحور برای سنجش ريسک در اين بازار ضرورت دارد. نتايج پس های پويا و دنبالهاز مدل
  1گذارد و نرخ نقض آن در سطح تنها مدلی است که آزمون کوپیک را در هر دوازده ترکیب دارايی و سطح ريسک پشت سر می

های خانواده گارچ، درصد قرار دارد؛ در مقابل، مدل   5٫55و    4٫82درصد نیز بین    5درصد و در سطح    1٫55و    1٫00درصد بین  
FHS    وHS    کارند. اين مدل در هر سه تابع امتیازدهی کمترين میانگین زيان طور آشکار بیش از حد محافظهدرصد به  5در سطح

مورد از اين   36مورد از    1۹در    HSماند، در حالی که  باقی می  MCSها و معیارها در  را دارد و مانند مدل تیلور، در همه دارايی
درصد از نظر آماری   1و مدل تیلور در سطح    FHS، GARCH-EVTهای آن با  شود. با اين حال، بیشتر تفاوت مجموعه حذف می 

طور معنادار بهتر از آن نیست. با تغییر طول پنجره، نرخ مدل رقیب به   DMمقايسه    216يک از  معنادار نیست، هرچند در هیچ
  143ماند و در  درصد باقی می  5٫1۷و    5٫01درصد بین    5درصد و در سطح    1٫40و    1٫26درصد بین    1نقض اين مدل در سطح  

ترين  در همه معیارها ضعیف HSشود. ها حفظ نمی حضور دارد، اما رتبه نخست آن در همه پنجره MCSترکیب در  144مورد از 
 مدل است. 
 

قبول برای پارامتريک و قابلتواند چارچوبی پويا، نیمه می   CAViaR–CAREدهد که مدل  اين مطالعه نشان می  گیری:نتیجه

های مورد  کدام از مدلدر بازار رمزارزها باشد. با اين حال، نتايج بیانگر اين موضوع است که هیچ  ESو   VaRبینی مشترک  پیش
ها به نوع دارايی، سطح ريسک و معیار ها ندارند. در واقع عملکرد مدلها و آزمون بررسی برتری مطلق و يکنواخت در همه دارايی 

ترين مزيت اين مدل پوشش پايدار و نزديک به سطح اسمی است که در تعیین وجه تضمین و حد ارزيابی وابسته است. مهم
يی را با توابع امتیازدهی مشترک و سازگار همراه کنند آزمامعاملاتی اهمیت دارد. از منظر کاربردی، مديران ريسک بهتر است پس 

 1.عنوان يک مجموعه به کار گیرندتراز را به های برتر همو مدل

 

پارامتريک؛  سنجش ريسک نیمهرمزارزها؛  ارزش در معرض ريسک؛ توزيع لاپلاس نامتقارن؛ ريزش مورد انتظار؛  :  هادواژهیکل

CAViaR–CARE 
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  دمهقم .1

دل به  رمزارزها  و    تیحساس  وسته،یپ  تی فعال  ،ینقدشوندگدر    عيسر  راتییتغ  د،يشد  یهانوسان  لیبازار  اخبار  به  بالا 
نسبت به بازارهای   دشوار   یطیمح  و عدم وجود نهاد ناظر  ،یناگهان  یهازش يها و رفناورانه، و وقوع جهش  هایپیشرفت
 شود روشنی ديده می های همین پژوهش بهها در داده اثر اين ويژگیکرده است.    جاديا  سکيسنجش ر  یبرا  مالی سنتی
اند درصد از ارزش خود را از دست داده   5۷کوين بیش از  درصد و بايننس   43کوين در يک روز بیش از  بیت  به طوری که

های شديد  است. در چنین بازاری، برآورد درست زيان  42و    11و کشیدگی بازده روزانه در شش رمزارز مورد بررسی بین  
نیاز  ها، معاملهها، صندوقبرای صرافی ناظر يک  نهادهای  با  حیاتیگران و  بانکی   Basel)  1لزاست؛ کمیته نظارت 

Committee on Banking Supervision, 2022 )    نیز با تدوين استانداردی جداگانه برای الزامات سرمايه در برابر
 ها تأکید کرده است.های رمزپايه، بر اهمیت سنجش دقیق ريسک اين دارايیدارايی

 دهد یرا نشان م  یا است، اما فقط آستانه  سکيسنجش ر  یارها یمع  نيترجي از را  یکي  2( VaR)  ارزش در معرض ريسک 
  ی تفراتر از آن آستانه اطلاعا  یها انيشدت ز  در موردمشخص است و    سکياز آن برابر با سطح ر  انيکه احتمال عبور ز

نم اکندیارائه  بر  افزون  برخ  ز ین  ینظر  بعداز    VaR  ن، ي.   3ی ريپذرجمعيمانند عدم ز  يیهاتيبا محدود  طيشرا   یدر 
 یبرا  در اين راستا،  .(Artzner et al., 1999)  شودیمحسوب نم  سکيمنسجم ر  اریرو همواره مع  نيروست و از اروبه
فراتر  هیدر ناح  يافتهتحقق یهاانيز نیانگیم ES. شودیمطرح م( ES) 4مورد انتظار  زش ير،  VaRهای یکاست پوشش
به همین دلیل    .ردیگیدر نظر م  زیرا نزيان  شدت    د،يشد  انيعلاوه بر احتمال وقوع زکه    کندیم  یریگرا اندازه  VaRاز  

نیز در چارچوب جديد ريسک   (Basel Committee on Banking Supervision, 2019)ل  زکمیته نظارت بانکی با
،  (Gneiting, 2011)پذير  نیست  تنهايی سنجشبه  ESکار آنجاست که    چالش  .کرده است  VaRرا جايگزين    ESبازار،  
 . (Fissler & Ziegel, 2016)پذير است صورت مشترک سنجشبه  ESو  VaRاما زوج 
  ۷گارچ  خانواده  یهامدل  ،6لترشده یف  یخ يتار  یسازهیشب  ،5ی خ يتار  یساز هیاز جمله شب  سک، يمتعارف سنجش ر  یهامدل
(GARCH  )8نظريه ارزش فرينبر    یمبتن  یکردها يو رو  (EVT)،  ینیبشیپ  جهت  VaR    وES   هر  اند اما  توسعه يافته
 شرايط   ریینسبت به تغ  عموماً  یخ يتار  سازیی شبیهها . روش دارند  سکير  در سنجش  هايیکاستیها  مدل   نياز ا  کي

توز  يیهابه فرضگارچ    یهامدلدهند،  نشان میواکنش  دير  بازار   و  وابسته  ۹ها ینوآور  عيدرباره  به    EVT  نتايجاند 
را   پارامتريکرويکرد نیمهضرورت استفاده از    هاتيحدودم  ني. ااست  انتخاب آستانه و تعداد مشاهدات دنباله حساس 

 . کند سازی میچندک شرطی و میانگین دنباله را مستقیماً مدل  ،سازی کل توزيع بازدهجای مدلبهه ک کندیبرجسته م
ا ريسک   مدل  نه،یزم  نيدر  معرض  در  ارزش  شرطی  مانگانلی    10(CAViaR)  خودرگرسیو  و   & Engle)انگل 

Manganelli, 2004)  دل برا  ساختاری  ، یچندک شرط   میمستق  یسازمدل  لیبه    VaR  یايپو  ی نیبشیپ  یمناسب 
نشان داد    (Taylor, 2008)تیلور      11( CARE)  هامدل خودرگرسیو شرطی اکسپکتايل،  از سويی ديگر.  کند یفراهم م
گیری از توزيع  با بهره   (Taylor, 2019)تیلور  .  توان به شکل خودرگرسیو پويا کردرا نیز می  ESهای مرتبط با  که کمیت
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( نامتقارن  برآورد مشترک  AL)1لاپلاس   ،VaR    وES  قالب يک شبه در  و    2نمايی درسترا  پاتون  و  ممکن ساخت 
پارامتريک را بر پايه توابع زيان سازگار معرفی  های پويای نیمهای از مدلخانواده   ( Patton et al., 2019)همکاران  

  ، کردند. بنابراين ايده برآورد مشترک، تازه نیست. مدل مورد استفاده در اين پژوهش نیز در همین چارچوب قرار دارد
VaR    با مشخصه شیب نامتقارنCAViaR    وES  گرفته از ساختار  با يک مسیر خودرگرسیو جداگانه، الهامCARE  ،
شوند.  نمايی لاپلاس نامتقارن برآورد میزمان با تابع درستطور همشود و پارامترهای هر دو معادله به سازی میمدل

 نامیم. می CAViaR–CAREاين ترکیب را در ادامه 
های تاريخی، پارامتريک در بازار رمزارزها، در مقايسه با مدل   CAViaR–CARE  رويکرد  است که آيا  اصلی اين  پرسش
 ؟ دهدارائه می  ESو    VaRبینی مشترک  در پیش  قبولپارامتريک رايج، عملکردی رقابتی و از نظر آماری قابل و نیمه

های سهام به دست آمده است. در بازار رمزارزها، ماسیل از شاخص  ESو    VaRهای مشترک  بیشتر شواهد درباره مدل
(Maciel, 2021)    و تروچیوس و تیلور(Trucíos & Taylor, 2023)   بینی  های گوناگون پیش روشVaR    وES   را

 VaRبا تغییر رژيم را برای برآورد مشترک    CAViaRمدل   (Gao et al., 2022)اند و گائو و همکاران  مقايسه کرده 
درصد محدود است. هنوز روشن   5اند، اما کار اخیر به يک دارايی و عمدتاً به سطح ريسک  کوين به کار بردهبیت  ESو  

های آماری  آزمايی، توابع امتیازدهی سازگار و آزمونزمان با پسپارامتريک، وقتی همنیست که يک مدل مشترک نیمه
دهد يا نه، و اين بینی قابل اتکايی ارائه میدرصد پیش  5و   1ای سنجیده شود، در چند رمزارز و در هر دو سطح  مقايسه 

 داوری تا چه حد به طول پنجره برآورد وابسته است.  
–CAViaRهای آماری اين بازار دقیقاً همان نقاطی است که ساختار  ويژگیبه اين دلیل است  انتخاب بازار رمزارزها  

CARE   سنگین اتکا به يک توزيع پارامتريک برای    های بسیارنخست، دنباله  ها طراحی شده است.برای پاسخ به آن
گیرد.  گذارد و مستقیماً دنباله چپ را هدف میمدل چندکی اين فرض را کنار می  اما   کند می  همراهبا چالش  کل بازده را  
روز شوند و ساختار خودرگرسیو از روزی به روز ديگر به  ESو    VaRکند که  بندی شديد نوسان ايجاب میدوم، خوشه

برند، ريسک روز بعد را بالا می  ،هاهای مثبت و هم ريزش هر دو معادله همین نقش را دارد. سوم، در رمزارزها هم جهش
کند.  مشخصه شیب نامتقارن اثر بازده مثبت و منفی را با ضرايب جداگانه برآورد می  در اين خصوص  اما نه به يک اندازه
 . شودسازی میبا مسیری مستقل مدل  ESيکسان نیست و به همین دلیل  VaRلزوماً با پويايی   ESچهارم، پويايی 
  مدل   عملکرد  اين مطالعه. نخست،  قابل بیان استدر چند محور    افزايی به ادبیات موضوع در دانش   سهم اين پژوهش

CAViaR–CARE  بینی مشترک  را برای پیشVaR    وES    در دو سطح ريسک و در برابر شش در بازار رمزارزها
بینی مشترک شود و کیفیت پیشمحدود نمی  VaRبه    هابینیپیش  . دوم، ارزيابیدهدمورد بررسی قرار میمدل رقیب  

VaR    وES  هایرا با استفاده از معیار  AL  ،FZ    وAS  شود صورت يکپارچه انجام میارزيابی به. سوم،  گرددبررسی می
(  و مجموعه اطمینان مدل DMيانو )مار–آزمايی، سه تابع امتیازدهی سازگار، آزمون ديبولدنتايج پس  به اين صورت که

(MCS کنار هم تفسیر می  )ها از نظر آماری قابل اتکا هستندشوند تا مشخص شود کدام تفاوت  . 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

آزمايی مسااتقیم به معیار رايج به دلیل سااادگی تفساایر و امکان پس VaR :  و مسئئله ارزیابی ESبه    VaRاز  
 VaRنشااان دادند که   (Artzner et al., 1999). اما آرتزنر و همکاران (Jorion, 2007)نهادهای مالی تبديل شااد 

و راکافلر و اورياساف  (Acerbi & Tasche, 2002)کند و آساربی و تاشاه  را همیشاه برقرار نمی  3یريپذرجمعيزشار   

 
1. Asymmetric Laplace (AL) 

2. Quasi-likelihood 

3. Subadditivity  
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(Rockafellar & Uryasev, 2002)  ES ساازی پرتفوی معرفی عنوان معیاری منساجم و قابل اساتفاده در بهینهرا به
پذير نیسات؛ سانجش ESنشاان داد که   (Gneiting, 2011)ای هم داشات. گنیتین  کردند. اين برتری نظری هزينه

 ESهای  بینیواقعی کمینه شاااود. در نتیجه، مقايساااه پیش ESيعنی تابع زيانی وجود ندارد که میانگین آن فقط در 
. آنها نشاان  گشاودند  (Fissler & Ziegel, 2016)رو بود. اين گره را فیسالر و زيگل تنهايی از پايه با مشاکل روبهبه

ای از توابع امتیازدهی ساازگار  برای آن وجود پذير اسات و خانوادهطور مشاترک سانجشبه ESو  VaRزوج   دادند که
ها آزمايی سنتی، مدلبر همین اساس پیشنهاد کردند که در کنار پس  (Nolde & Ziegel, 2017)دارد. نولده و زيگل  

های با توابع امتیازدهی ساازگار با يکديگر مقايساه شاوند. اين نتیجه نظری، هم شایوه برآورد و هم شایوه ارزيابی مدل
 ريسک را تغییر داد.

ها، ابتدا توزيع شاارطی بازده  در نساال نخساات مدل:  ای تا برآورد مشئترکها: از برآورد دومرحلهتحول مدل
و مدل    (Bollerslev, 1986)بولرسالف  GARCHشاود. مدل از آن اساتخراج می ESو  VaRساازی و ساپس مدل

GARCH-GJR    گلوساتن و همکاران(Glosten et al., 1993)  ها را توضایح پويايی نوساان و اثر نامتقارن شاوک
های با ترکیب فیلتر گارچ و نظريه ارزش فرين، دنباله باقیمانده  (McNeil & Frey, 2000)نیل و فری  دهند و مکمی

شااده اساات و دقت آن به  محصااول جانبی توزيع فرض ESاسااتانداردشااده را جداگانه برآورد کردند. در اين رويکرد، 
 درستی همان فرض بستگی دارد.

ت  سااازی میجای کل توزيع، مسااتقیماً کمیت ريسااک را مدلساال دوم، بهن کند. رگرساایون چندکی کوئنکر و بِساا 
(Koenker & Bassett, 1978)    پايه اين نسال اسات و مدلCAViaR ،VaR   را به شاکل فرايندی خودرگرسایو و

 ESآن اساات که درباره    CAViaR. کاسااتی  (Engle & Manganelli, 2004)کند  بدون فرض توزيعی برآورد می
ها پر کرد، اما اساتخراج اين شاکاف را از مسایر اکساپکتايل CAREبا مدل    (Taylor, 2008)دهد. تیلور اطلاعاتی نمی

ES ای میان سطح اکسپکتايل و چندک نیاز دارد که خود به شکل توزيع وابسته است.از اکسپکتايل به رابطه 
کند. کوئنکر و ماچادو سااازی يک زيان مشااترک سااازگار برآورد میزمان و با کمینهرا هم ESو   VaRنساال سااوم،  

(Koenker & Machado, 1999)  سااازی  صااورت بیشااینهتوان بهنشااان داده بودند که رگرساایون چندکی را می
با متغیر کردن مقیاس اين چگالی    (Taylor, 2019)نمايی مبتنی بر چگالی لاپلاس نامتقارن تفسایر کرد. تیلور درسات

تبديل کرد و نشااان داد که همین تابع برای ارزيابی   ESو    VaRزمان در طول زمان، آن را به ابزاری برای برآورد هم
را باا   ESو    VaRهاای پوياای  نیز مادل (Patton et al., 2019)مشاااترک نیز ساااازگاار اسااات. پااتون و همکااران  

يگل برآورد کردند. وجه مشاترک اين نسال آن اسات که همان منطقی که ارزيابی مشاترک ز–ساازی زيان فیسالرکمینه
 گیرد.کند، مبنای برآورد نیز قرار میرا معتبر می
و   (Kupiec, 1995)هاای پوشاااش کوپیاک  هاا نیز مسااایری موازی را طی کرده اسااات. آزمونبینیارزياابی پیش
  (Engle & Manganelli, 2004)و آزمون چندک پويای انگل و مانگانلی   (Christoffersen, 1998)کريستوفرسن  

های آسااربی و ، آزمون(McNeil & Frey, 2000)نیل و فری آزمون مک  ESساانجند و برای را می  VaRکیفیت  
 ,Bayer & Dimitriadis)های رگرساایونی باير و ديمیترياديس  و آزمون  (Acerbi & Szekely, 2014)سااکلی  

های شاااود يا نه و مدلدهد که يک مدل رد میآزمايی فقط نشاااان میاند. با اين حال، پسپیشااانهاد شاااده  (2022
 Diebold)بندی، توابع امتیازدهی سااازگار همراه با آزمون ديبولد و ماريانو  کند. برای رتبهبندی نمیقبول را رتبهقابل

& Mariano, 1995)    و مجموعه اطمینان مدل هانسان و همکاران(Hansen et al., 2011) روند. ريگی به کار می
نشااان دادند که کیفیت  ESهای برآورد ای گسااترده میان مدلنیز در مقايسااه  (Righi & Ceretta, 2015)و ساارتا 
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ای که در نکته ،انجامندتری میهای کوتاه به نتايج ضااعیفبه طول پنجره برآورد وابسااته اساات و پنجره  ESبرآورد 
 طراحی اين پژوهش به آن توجه شده است.

اند. کاتسااایامپا مطالعات ريساااک رمزارزها نیز همین مسااایر را، با کمی تأخیر، پیموده  :  شئئواهد بازار رمزارزها
(Katsiampa, 2019) حساس است   های گذشتهای، ماندگار و به شاوکنشاان داد که نوساان رمزارزهای اصالی خوشاه

با نظريه ارزش فرين نشااان دادند که رمزارزها با   (Gkillas & Katsiampa, 2018)و گکیلاس و کاتساایامپا 
با رويکرد ناپارامتريک نتیجه  (Stavroyiannis, 2018)رو هساتند. اساتاورويانیس  ای شاديدی روبهريساک دنباله
 (Borri, 2019)های سانتی به سارمايه احتیاطی بیشاتری نیاز دارد و بوری کوين در مقايساه با دارايیگرفت که بیت
 Jiménez et)توجه ارزيابی کرد. در گام بعد، جیمنز و همکاران  ای شارطی رمزارزهای اصالی را قابلريساک دنباله

al., 2022) ناپارامتريک، ماسایل  با رويکرد نیمه(Maciel, 2021)  های نوساان با تغییر رژيم و تروچیوس  با مدل
 ESو    VaRبینی  هاا باه پیشای از روش باا مقاايساااه طیف گساااترده  (Trucíos & Taylor, 2023)و تیلور  

کنند، اما هیچ روشای  پذيرتر معمولًا بهتر عمل میهای انعطافپرداختند. پیام مشاترک اين مطالعات آن اسات که روش 
 ESو  VaRنیز با برآورد مشااترک   (Gao et al., 2022)در همه شاارايط برتری مطلق ندارد. گائو و همکاران  

بینی را دقت پیش  CAViaRکوين از طريق تابع لاپلاس نامتقارن نشاااان دادند که افزودن تغییر رژيم به مدل  بیت
ها از نوساان به ريساک دهد. نخسات، تمرکز پژوهشکنار هم گذاشاتن اين مطالعات ساه الگو را نشاان می .دهدبهبود می

پارامتريک در اين  های مشاترک نیمهمنتقل شاده اسات. دوم، مدل ESو  VaRبینی مشاترک  دنباله و ساپس به پیش
آزمايی يا يک تابع ها اغلب به پساند. سااوم، ارزيابیبازار بیشااتر روی يک دارايی يا يک سااطح ريسااک آزموده شااده

 .سازی کمتر گزارش شده استامتیازدهی محدود بوده و حساسیت نتايج به طول پنجره و جزئیات پیاده

ای تا همین چند سااال پیش تقريباً ادبیات داخلی ساانجش ريسااک دنباله: های داخلی و شئکاف پژوهشپژوهش
طور کامل حول بورس اوراق بهادار تهران شاکل گرفته بود و مسایری کمابیش شابیه ادبیات جهانی را، با چند ساال به

  های پارامتريک و نظريه ارزش فرين بود.بیشتر محصول جانبی مدل ESفاصله، پیموده است. در مطالعات نخست، 

  13۹5تا  138۷های روزانه شاااخص کل در دوره ( با دادهSaranj & Nourahmadi, 2016سااارنج و نوراحمدی )
، از مدل نرمال ايساتا، گارچ نرمال  ESو هم در برآورد  VaRنشاان دادند که رويکرد ارزش فرين شارطی، هم در برآورد 

( همین چارچوب را با  Fallahpour & Tabasi, 2020پور و طبسای )تر اسات. فلاحو ارزش فرين غیرشارطی دقیق
های گارچ مبتنی بر روش فراتر از آساتانه  روزی و مدل چندفرکتالی نوساان تقويت کردند و آن را از مدلهای درونداده

ای ديگر به مسالله نگاه کردند ( از زاويهBotshekan et al., 2019شاکن، پیمانی و صادرالدين کرمی )برتر يافتند. بت
تراز  های صانايع را با دقتی همشااخص  ESو  VaRهای اصالی، کارلوی مبتنی بر تحلیل مؤلفهساازی مونتو با شابیه
از هر   RiskMetricsتر، برآورد کردند؛ در همان مطالعه، روش  کارلوی متعارف، اما در زمانی کوتاهسااازی مونتشاابیه

(  Nilchi & Farid, 2023تر شاده اسات. نیلچی و فريد )ها گساتردههای اخیر دامنه مدلدو روش عقب ماند. در ساال
آزمايی  اساااتیودنت و نرمال چوله را به روش بیزی برآورد کردند و در پس  tهای  با توزيع  1های تلاطم تصاااادفیمدل

VaR برآورد برآورد يا کمای از بیشهای کوپیک و چندک پويا، نشااانهو ارزش در معرض ريسااک شاارطی با آزمون
کاارگیری اطلاعاات ( نشاااان دادناد کاه باهKordbacheh et al., 2023ريساااک نیاافتناد. کردبچاه، زابال و ابونوری )

قاالاب مادل گاارچ تحققدرون در  باالا می  VaRبینی  دقات پیش  2ياافتاهروزی  برد. فرزانگاان شاااااخص کال را 

 
1. Stochastic Volatility 

2. Realized GARCH 
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(Farzanegan, 2024نیز ) بینی خاارج از پیش  1000برای جملات اختلال مادل گاارچ و    1چاارلیر–هاای گرامباا بساااط
 بینی دنباله دارد.تنهايی سهم مهمی در بهبود پیشنمونه، نشان داد که پارامتر چولگی به

ساازی مساتقیم چندک و میانگین دنباله روی آورده اسات. تر اسات، به مدلريان دوم، که به پژوهش حاضار نزديکج
بینی آن؛ برای نخساتین کاربردهای رگرسایون چندکی در بازار ساهام ايران بیشاتر به سارايت ريساک مربو  بود تا پیش

( باا مادل خودرگرسااایون  Khiabani & Mohammadian Nikpey, 2018پی )نموناه، خیااباانی و محمادياان نیاک
طور معناداری به دنباله بازده  های سایساتمی بازار بهو توابع واکنش ضاربه چندکی نشاان دادند که شاوک VaRبرداری 

، خدام، ESپذيرند. در حوزه ها و فلزات اساااساای بیش از ديگر صاانايع از آن اثر میشااود و بانکصاانايع منتقل می
پارامتريک پاتون و همکاران های پويای نیمه( مدلKhodam et al., 2021نسااب و جعفری صاامیمی )نصاارتیان

(Patton et al., 2019را، که با رويکرد امتیاز خودرگرسایو تعمیم )( يافتهGAS)2 شاوند، در بورس تهران به سااخته می
کنناد. بینی میهاای پنجره غلتاان پیشهاای گاارچ و روش را بهتر از مادل  ESهاا کاار بردناد و نشاااان دادناد کاه اين مادل

 Mohammadi Salariترين مطالعات داخلی به چارچوب اين مقاله، کارهای محمدی سااالاری و همکاران )نزديک

2025, et al., 2021ها مدل ( اسات. آنCAViaR-ES درساتبا شابه( نمايی لاپلاس نامتقارنTaylor, 2019 را )
روزی ترکیب کردند و نشاان  يافته درونيک بار برای شااخص کل و بار ديگر برای صانعت بانکداری با معیارهای تحقق

 Mousaviدهند. موسااوی ساارحدی و همکاران )را افزايش می  ESو  VaRبینی دادند که اين معیارها کارايی پیش

Sarhadi et al., 2023مادت و بلنادمادت  مادت، میاانهاای کوتااهباازده باه مؤلفاه  3( همین رويکرد را باا تجزياه طیفی
 ,.Rostami et alمدت دارد. در مقابل، رساتمی، راساتی و عباسای )ماهیتی عمدتاً کوتاه ESدرآمیختند و دريافتند که 

هاای مبتنی بر کااپولا برای شااااخص کال بورس تهران و دو چنادمتغیره باا مادل CAViaR( در مقاايساااه مادل 2025
ها آزمون چندک پويا را پشات سار يک از مدلهیچبه طوری که    ای هشاداردهنده رسایدندشااخص خارجی، به نتیجه

کند که انعطاف تر واکنش نشاان داد. اين يافته يادآوری میهای ناگهانی ساريعبه شاوک  CAViaRنگذاشات، هرچند  
هاای کناد و عملکرد آن را بااياد باا آزمونخود پوشاااش شااارطی درسااات را تضااامین نمیخودیياک مادل چنادکی باه

 گیرانه سنجید.سخت
 VaRهای پوشااش  ها به آزمونشاایوه ارزيابی در اين ادبیات نیز تحول يافته، در بیشااتر مطالعات، داوری درباره مدل

فری سانجیده شاده اسات. ساارنج و نوراحمدی  –نیلآزمايی نشاده يا فقط با آزمون مکيا اصالاً پس ESمحدود مانده و 
(2017, Saranj & Nourahmadi, 2016از نخساتین پژوهشاگرانی بودند که مدل )آزمايی شاده در پسهای پذيرفته

 ,.Mohammadi Salari et alبندی کردند و محمدی ساااالاری و همکاران )رتباه  MCSرا در مرحلاه بعاد با روش  

همین مسااایر را پی گرفتند. با اين حال، توابع زيانی که در اين مطالعات برای مقايساااه يا    ES( نیز در ارزيابی  2021
هاای لوپز، داود و اولسااان، از خاانواده توابع امتیاازدهی ساااازگاار برای زوج  اناد، ماانناد زياانهاا باه کاار رفتاهبنادی مادلرتباه

VaR  وES  به شامار نمی( روند. با توجه به نتیجه فیسالر و زيگلFissler & Ziegel, 2016 اين بدان معناسات که ،)
ها نیساات. مساالله ديگر، حساااساایت نتايج به  بینیتر بودن پیشکمتر بودن میانگین چنین زيانی لزوماً نشااانه درساات

به   VaRآزمايی ( نشاان دادند که نتیجه پسRastegar & Hemati, 2022طراحی ارزيابی اسات. رساتگار و همتی )
حجم نمونه آزمون و ساطح اطمینان حسااس اسات و حجم نمونه مناساب به روش برآورد بساتگی دارد. با وجود اين، در 

 ندرت اثر طول پنجره برآورد بر نتايج گزارش شده است.مطالعاتی که مرور شد به

 
1. Gram–Charlier Expansion 

2. Generalized Autoregressive Score (GAS) 

3. Spectral Decomposition 
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  بازاری تمرکز داشاتهتر اسات و تاکنون بیشاتر بر نوساان و روابط میانورود پژوهشاگران داخلی به بازار رمزارزها تازه
سارريز نوساان    GARCH-BEKK( با مدل Shokri et al., 2021شاکری، ساحاب خدامرادی و حاجیلو مقدم ) اسات.
ها به ريال، بررساای کردند و نشااان دادند که بیشااترين اثر به  کوين به ديگر رمزارزها را، پس از تبديل قیمتاز بیت
( با مدل همبستگی شرطی Moein Namini & Mohseni, 2023نمینی و محسنی )رسد. معینکوين و دش میدوج
کوين را تاأيیاد کردناد و درياافتناد کاه کوين، اتريوم، ريپال و لايات( سااارريزهاای دوطرفاه نوساااان میاان بیاتDCCپوياا )

بخشی درون اين بازار دهد تنوعای که نشان میرود؛ يافتهشدت بالا میهای بحران بهها در دورههمبستگی اين دارايی
کوين در پرتفوی دهد. درباره نقش بیتدرسااات در زمانی که بیشاااتر به آن نیاز اسااات، کارايی خود را از دسااات می

( دريافتند که Mozaffari et al., 2022گذار ايرانی، نتايج يکسااان نیساات. مظفری، باجلان و عیوضاالو )ساارمايه
تر از ساااکه امامی و طلا، دارد اما  های بورس و فرابورس نقش پنااهگاه امن، البته ضاااعیفکوين برای شااااخصبیات

های گارچ ( با مدلEskandari et al., 2024دهنده ريسااک نیساات؛ در حالی که اسااکندری و همکاران )پوشااش
گذاری در سااهام و سااکه را پوشااش دهند. توانند ريسااک ساارمايهکوين و اتريوم میچندمتغیره نتیجه گرفتند که بیت

دهد. تنها شامار اندکی از تفاوت در تعريف پوشاش ريساک و دوره نمونه احتمالًا بخشای از اين اختلاف را توضایح می
 VaR( Samavi et al., 2022اناد. سااامااوی و همکااران )بینی ريساااک رمزارزهاا پرداختاهمطاالعاات داخلی باه پیش

تر ياافتناد.  کوين، مادل گاارچ را منااساااببرآورد کردناد و در مورد بیات  GASکوين و شااااخص کال را باا مادل  بیات
ترين پژوهش داخلی به  (، که نزديکBozorgtabar Baei et al., 2024زاده )تباربائی، آقاجان نشااتايی و قلیبزرگ

و رگرساایون  CAViaRهای با مدل  2022تا   2018چهار رمزارز را در دوره   VaRکار حاضاار در بازار رمزارزهاساات،  
مراتب کنند، بهسازی میهايی که چندک را مستقیماً مدلبینی کردند و نشان دادند که مدلپیش  1(DQRچندکی پويا )
خوان اسات، اما آن مطالعه نیز به  کنند. اين نتیجه با انگیزه اصالی پژوهش حاضار همهای متداول عمل میبهتر از مدل

VaR  محدود مانده وES .را برآورد يا ارزيابی نکرده است 
شوند. ابزارهای برآورد تر ديده میبرای ادبیات خارجی برشامرديم، در ادبیات داخلی پررن   3-2الگوهايی که در بخش 

اند، اما هنوز به بازار های مبتنی بر لاپلاس نامتقارن، در بورس تهران آزموده شاادهويژه مدل، بهESو  VaRمشااترک  
بینی را پیش VaRاند يا فقط اند؛ در اين بازار، مطالعات داخلی يا به نوساان و پوشاش ريساک پرداختهرمزارزها راه نیافته

و  ESو   VaRها کمتر بر توابع امتیازدهی ساازگار برای زوج  اند. حتی در مطالعات بورس تهران نیز مقايساه مدلکرده
ندرت برآورد به تکیه داشااته و حساااساایت نتايج به طول پنجره و به مراحل پس از  DMهای معناداری مانند  آزمون

شااش   ESو    VaRبه طوری که   گیردها قرار میگزارش شااده اساات. پژوهش حاضاار در محل تلاقی همین کاسااتی
آزمايی زمان با پسها را همبینیکند، پیشبینی میپارامتريک پیشطور مشاترک و با يک مدل نیمهرمزارز اصالی را به

VaR  وES  ساااه تابع امتیازدهی ساااازگار، آزمون ،DM   و روشMCS  سااانجد و اثر طول پنجره را نیز گزارش می
 کند.می

 شناسی پژوهش. روش3

 یشاامل بازده روزانه شاش رمزارز اصال در اين مطالعه مورد اساتفاده یهاداده:  هاهای آماری بازدهها و ویژگیداده 
 4تاا    2018ژانوياه    2برای دوره    3گکواز پاايگااه کوين    2کوين و کااردانوکوين، باايننسکوين، اتريوم، ريپال، لاياتبیات
ها در بازار رمزارزها آن گاهيو جا  یساابقه معاملات ،ینقدشاوندگ لیبه دل  هايیدارا  ني. اگردآوری شاده اسات  2026ژانويه  

به   یمتیق یمتفاوت و وابسااتگ یرفتار نوسااان  لیبه دل ،4مانند ت ت ر نيکوبلیاساات تیبا ماه  یاند. رمزارزهاانتخاب شااده

 
1. Dynamic Quantile Regression (DQR) 
2. BTC, ETH, XRP, LTC,  BNB, ADA 

3. https://www.coingecko.com/ 

4. Tether 
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شاوند، برای هر از آنجا که رمزارزها در همه روزهای هفته معامله می  اند.نشاده لحاظ، در نمونه مانند دلار مرجع يیدارا
 :شودیم فيتعر ريصورت زروزانه به  یتميبازده لگار  بازده روزانه در اختیار است.  2۹25دارايی 

𝑟𝑡 (1 ابطه ر = 𝑙𝑛
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 

(𝑃𝑡ق )يیدارا یانيپا  متی ( در روزt ).است  

 ( 2026ژانويه   4تا  2018ژانويه  2. آمار توصیفی بازده روزانه رمزارزها )1جدول 

Table 1. Descriptive statistics of daily cryptocurrency returns (2 January 2018 to 4 January 2026) 

 میانه میانگین مشاهدات  دارایی 
انحراف  

 معیار
 JB Q²(10) کشیدگی چولگی  بیشینه  کمینه

BTC 2925 0.064 0.058 3.414 -43.371 17.603 -0.865 15.333 18,834*** 77.2*** 
ETH 2925 0.048 0.075 4.518 -56.308 21.941 -0.888 14.377 16,101*** 106.6*** 
XRP 2925 -0.005 -0.042 5.365 -54.955 54.447 0.376 19.590 33,490*** 174.9*** 
LTC 2925 -0.035 0.029 4.854 -47.138 30.107 -0.578 11.545 9,027*** 140.7*** 
BNB 2925 0.157 0.104 5.157 -57.194 75.588 0.894 41.744 182,687*** 451.0*** 
ADA 2925 -0.022 -0.025 5.361 -52.440 54.773 0.208 12.684 11,406*** 145.3*** 

–آماره لیون   Q²(10)برا و  –آماره آزمون جارک JBصورت خام )نه مازاد( گزارش شده است.  میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه به درصد است. کشیدگی به

 درصد.  1وقفه است؛ *** معناداری در سطح  10ها با باکس برای مربع بازده

انحراف   به اين صااورت که ها به صاافر نزديک اساات، اما پراکندگی آن زياد اسااتمیانگین بازده روزانه همه دارايی
ها از کند و بدترين بازده روزانه در همه دارايیدرصاد برای ريپل تغییر می 5٫3۷کوين تا درصاد برای بیت 3٫41معیار از 

  1برا –کوين اسات و آزمون جارکبرای بايننس ۷٫41کوين و برای لايت  5٫11تر اسات. کشایدگی بین  درصاد پايین -43
(Jarque & Bera, 1980نرمال بودن بازده )2باکس–کند. آماره لیون شاادت رد میها را در همه موارد به  (Ljung 

& Box, 1978درصااد معنادار اساات که نشااانه روشاانی از  1ها نیز در هر شااش سااری در سااطح ( برای مربع بازده
کوين و کاردانو مثبت کوين منفی و در ريپل، بايننسکوين، اتريوم و لايتبندی نوسااان اساات. چولگی در بیتخوشااه

 ها اهمیت دارند.های بزرگ مثبت به اندازه ريزش ها جهشاست يعنی در بخشی از اين دارايی

کنند. برای نمونه، ضاريب همبساتگی قدرمطلق بازده امروز با  طور مساتقیم توجیه میها انتخاب مدل را بهاين ويژگی
,min(𝑟𝑡−1بخش منفی بازده ديروز، يعنی  اساات؛ علامت منفی به   -0٫23و  -0٫11، در اين شااش دارايی بین (0

تر باشاد، نوساان امروز بیشاتر اسات. همبساتگی همین متغیر با بخش مثبت اين معناسات که هرچه ريزش ديروز بزرگ
,max(𝑟𝑡−1بازده ديروز، يعنی  ها نوساااان روز بعد را ها و هم جهشاسااات. پس هم ريزش  0٫1۹و  0٫03، بین (0

های مثبت های مختلف يکسان نیست. مدلی که به شوکدهند، ولی شدت اين اثر در دو جهت و در دارايیافزايش می
روز کند، با اين شاواهد ساازگارتر اسات تا مدلی صاورت خودرگرسایو بهرا به  ESو    VaRو منفی ضارايب جداگانه بدهد و 

 کند.که توزيعی ثابت يا واکنشی متقارن فرض می

 4و باا پنجره غلتاان  3صاااورت خاارج از نموناهارزياابی باه:  بینی خئار  از نمونئه و انتبئاو طول پنجرهطرح پیش
روز    1100گیرد و را در بر می  2022دساااامبر    31تا    2018ژانويه   2شاااود. نخساااتین پنجره از روزه انجام می  1825

  1825هاا باا  ، دوره ارزياابی اسااات. در هر روز از اين دوره، هماه مادل2026ژانوياه    4تاا    2023ژانوياه    1بااقیمااناده، از  
شاود و پس از مشااهده بازده واقعی، سااخته می ESو  VaRروزه  بینی يکشاوند، پیشمشااهده پیشاین برآورد می

 
1. Jarque–Bera Test 
2. Ljung–Box Test 

3. Out-of-Sample 

4. Rolling Window 
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دل بر روی م  شاااوند،ها ابتدا با میانگین همان پنجره مرکززدايی میدر هر پنجره، بازده.  رودپنجره يک روز به جلو می

   .گردند می ها با افزودن دوباره همین میانگین به مقیاس بازده بازبینیپیششود و  ( برآورد می𝑦𝑡شده )سری مرکززدايی

𝑦𝑡 (2 ابطه ر = 𝑟𝑡 − 𝑟𝑤 

های بسایار نادر و درصاد برای سانجش زيان 1میانگین بازده در پنجره جاری اسات. ساطح ريساک  𝑟𝑤در اين رابطه 
 رود.تری از دنباله چپ به کار میدرصد برای بخش گسترده 5سطح 

کم يک چرخه کامل  سااله دساتطول پنجره و دوره ارزيابی بر پايه ساه ملاحظه انتخاب شاد. نخسات، پنجره پنج
های ساال  و فروپاشای  2021، رونق  2020، ساقو  مارس  2018ريزش ساال   ، از جملهدهدرونق و رکود را پوشاش می

مشاااهده فراتر از  18طور متوسااط حدود  همگی در نخسااتین پنجره حضااور دارند. با اين طول، در هر پنجره به  2022
( نیز  Righi & Ceretta, 2015درصااد وجود دارد که برای برآورد پايدار دنباله لازم اساات؛ ريگی و ساارتا ) 1چندک  

شااوند. دوم، با اين انتخاب همه مشاااهدات منجر می ESتر  های کوتاه به برآوردهای ضااعیفاند که پنجرهنشااان داده
 1نقض مورد انتظار در سااطح   11روز برای هر دارايی حدود    1100شااود.  باقیمانده صاارف ارزيابی خارج از نمونه می

های آماری کافی اسات، و های پوشاش و مقايساهکند که برای آزموندرصاد فراهم می 5نقض در ساطح   55درصاد و  
گیرد. ساوم، طول پنجره و دوره ارزيابی برای همه های بازيابی، رشاد و اصالاح قیمت را در بر میدوره  نیز  دوره ارزيابی

پنجره   به نحوی که بساتان اساتسان  باشاد. انتخاب طول پنجره در واقع يک بدهها همها يکساان اسات تا مقايساهمدل
کند و پنجره بلندتر پايدارتر اسات اما  تر میشاود اما برآورد دنباله را پرنوساانتر با شارايط جديد ساازگار میتر ساريعکوتاه
  1500،  1100های با پنجره 5-4دارد. اثر اين انتخاب در بخش های قديمی را مدت بیشاتری در حافظه نگه میبحران
 .روزه بررسی شده است  2200و 

 ESو  VaRمشاترک    ینیبشیپ  ی، براCAViaR–CAREپژوهش،  اصالی مدل  : CAViaR–CAREمدل 

 :شودیم فيبازده تعر  یعنوان چندک شرطبه( αدر سطح ) VaR. در اين ساختار،  شده است  یطراح

P(yt  (3 ابطه ر ≤  Q{t,α} ∣  Ωt−1)  = α  

𝑡مجموعاه اطلاعاات در دساااترس تاا زماان   (Ωt−1)  و VaRبینی ( پیشQ{t,α}) در رابطاه فوق −  یاسااات. برا 1
 :شودیاستفاده م CAViaRنامتقارن  بی، از مشخصه شVaR يیايپو یسازمدل

𝑄𝑡(𝛼) (4 رابطه  = 𝛽0 + 𝛽
1

𝑄𝑡−1(𝛼) + 𝛽2𝑦𝑡−1
+ + 𝛽3𝑦𝑡−1

-  

𝑦𝑡−1در اين معادله، 
+ = max(𝑦𝑡−1, 𝑦𝑡−1و  (0

- = min(𝑦𝑡−1, را   VaRماندگاری  𝛽1اساات. ضااريب   (0
 نيا. با گیرندبه بازده مثبت و منفی روز قبل را جداگانه اندازه می  VaRواکنش   𝛽3و   𝛽2دهد و ضااارايب نشاااان می

𝑦𝑡−1چون .  شاودلحاظ میمتفاوت  VaRگذشاته بر   یمثبت و منف یهاسااختار اثر شاوک
نامثبت اسات، مقدار مثبت   −

𝛽3  يعنیVaR بودن عددی مسااالله، عرض از مبد  شاااود. برای بهبود شااارطیتر میپس از يک بازده منفی عمیق
 شود:می گذاری مجدد، پارامتر𝑐، يعنی  VaRبرحسب سطح بلندمدت 

𝛽0 (5 رابطه  = (1 − 𝛽1)𝑐 

 ( سطح بلندمدت چندک شرطی است.c) در رابطه فوق

  يیايپو  یدارا  VaRمانند  دهدیاجازه م ESبه   که شاودیاساتفاده م CAREسااختار   کي، از ES یساازمدل یبرا
  ري صاورت زبه  ،شاودساازی میمدل  ( 𝑚𝑡)ای شادت ريساک دنبالهبا  که ، ESمرتبط با    خودرگرسایو  ریمسا . باشاد یزمان
 :است

𝑚𝑡 (6 رابطه  = 𝛾0 + 𝛾1𝑚𝑡−1 + 𝛾2𝑦𝑡−1
+ + 𝛾3𝑦𝑡−1

-  

 :شودیم نوشته ريصورت زبه، CARE ری( سطح بلندمدت مس𝑚)نیز برحسب معادله  نيعرض از مبد  ا
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𝑦0 (۷ رابطه  = (1 − 𝑦1)𝑚 

 آيد:از ضرب اين مسیر در يک ضريب مقیاس مثبت به دست می ESبینی پیش

𝐸𝑆𝑡 (8 رابطه  = 𝜅 𝑚𝑡 , 𝜅 = exp(𝜅𝑙𝑜𝑔) ;  𝜅 > 0 

( الهام گرفته اسات، اما برخلاف آن مدل از طريق Taylor, 2008) CAREاين مسایر از سااختار خودرگرسایو مدل  
شاود. برآورد می  VaRزمان با ساازی و هممساتقیماً با يک معادله پويای مساتقل مدل ESشاود؛  اکساپکتايل برآورد نمی

و  𝑚 ،𝛾2نساابت به   𝑚𝑡در طول زمان تغییر کند. از آنجا که   VaRاز  ESدهد فاصااله  جدا بودن دو معادله اجازه می
𝛾3   ،خطی است𝜅  دار را پذير نیست و در عمل نقش يک ضريب مقیاس کرانطور جداگانه از اين پارامترها شناسايیبه

تر باشاد و کارانهمحافظه  VaRبايد از   ESوابساته اسات. در دنباله چپ،   𝜅𝑚𝑡ضارب فقط به حاصال ESبینی دارد؛ پیش
ES𝑡بنابراين قید  < 𝑄𝑡 <  .شوددر همه روزها برقرار نگه داشته می 0

𝜃بردار پارامترها، :  سئازیبرآورد مشئترک و جزییات پیاده = (𝑐, 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝑚, 𝛾1, 𝛾2, 𝛾3, 𝜅log)  با ،

(. ساهم مشااهده  Taylor, 2019شاود )زمان برآورد میطور همنمايی لاپلاس نامتقارن بهساازی لگاريتم درساتبیشاینه

𝑡 :در اين تابع برابر است با 

𝑙𝑡(𝜃) (۹ ابطه ر = ln(1 − 𝛼) − ln(−ES𝑡) −
(𝑦𝑡 − 𝑄𝑡)(𝛼 − 1(𝑦𝑡 ≤ 𝑄𝑡))

𝛼(−ES𝑡)
 

از آنجا    .تابع نشااانگر اساات (·)1 و CARE( خروجی معادله ES𝑡و ) CAViaR( خروجی معادله 𝑄𝑡)، ۹ رابطه در
ES𝑡که در دنبااله چپ ) < در اين   ALمعیار  پذير اسااات.( مثبات بوده و لگاريتم آن تعريف-ES𝑡( اسااات، عباارت )0

پارامترهای مدل   شاود.اساتفاده می  نیز ESو   VaRبینی مشاترک برای ارزيابی پیشپارامترها، برآورد علاوه بر  پژوهش 
از طريق جزء   VaRشاوند. در تابع هدف،  نمايی لاپلاس نامتقارن برآورد میساازی منفی لگاريتم درساتاز طريق کمینه
ای، بناابراين برخلاف رويکردهاای دومرحلاهشاااود.  وارد برآورد می ( -ES𝑡)از طريق جملاه مقیااس  ESزياان چنادکی و  

ES  پس از برآوردVaR چگالی لاپلاس  . شاوندساازی تعیین میشاود و هر دو کمیت در يک مسالله بهینهمحاسابه نمی
 ها نیست.دارد و فرضی درباره توزيع واقعی بازده را ابزاريک  نامتقارن در اينجا فقط نقش

 به شرح زير قابل تعريف است: تابع هدف برآورد مدل 

𝜃 (10 رابطه  = arg min
𝜃

{−
1

𝑇 − 150
∑ 𝑙𝑡(𝜃)

𝑇

𝑡=151

+ 𝑃(𝜃)} 

ها از شاود تا اثر مقادير اولیه بازگشاتاسات و در تابع هدف وارد نمی  1شادنمشااهده نخسات هر پنجره دوره گرم  150
 است. 𝑚برابر  ESمشاهده و مقدار اولیه مسیر   150همین  𝛼چندک تجربی   VaRبین برود؛ مقدار اولیه 

ماانناد    پاذيری مادلهاا و قیود عاددی برای حفظ پااياداری و امکاانمجموعاه جريماه  𝑃(𝜃)  ، عباارت10رابطاه    رد
(𝐸𝑆 ≤ 𝑉𝑎𝑅) ای بساایار بزرگ برای هر روزی که قید جريمه  ها شاااملاين جريمه .اسااتES𝑡 < 𝑄𝑡 < نقض  0

ای که طرفههای يکدارد، جريمهرا به چندک تجربی پنجره نزديک نگه می  𝑐که  0٫15شاود، لنگری ضاعیف با وزن  
𝛽1، عبور 0٫۹2از   𝛽1فقط در صاااورت عبور  + 0.5(𝛽2 + 𝛽3)  فعاال  0٫35يا عبور ضااارايب واکنش از  0٫۹8از

های مجاز پارامترها در بازه.  شاودمی ای کوچک برای نزديکی بیش از حد پارامترها به مرزهای مجازشاوند، و جريمهمی
 آمده است. 2جدول  

تابع هدف به دلیل ساااختار بازگشااتی معادلات و وجود تابع نشااانگر، ناهموار و غیرمحدب اساات و   :مقادیر اولیه

ممکن اسات چند کمینه محلی داشاته باشاد؛ از اين رو انتخاب مقادير اولیه اهمیت دارد. مقادير اولیه پارامترهای معادله 
 

1. Burn-in Period 
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VaR   از برآورد مقدماتی مدلCAViaR  ساازی زيان چندکی  نامتقارن با رگرسایون چندکی روی همان پنجره )کمینه
رود؛ اين  درصاد به کار می 2آيد و با اغتشااشای کوچک در حدود  تکرار( به دسات می  200با دو نقطه آغازين و حداکثر 

راسااتاساات. سااطح ( همTaylor, 2019( و تیلور )Engle & Manganelli, 2004رويه با شاایوه انگل و مانگانلی )
,0.12−]صاورت تصاادفی از بازه به 𝑚بلندمدت  ,0.08−]درصاد و   1در ساطح    [0.06−  5در ساطح    [0.02−

شاوند. هر برگزيده می 2های جدول صاورت يکنواخت از بازهبه  ESشاود و سااير پارامترهای معادله درصاد انتخاب می
 𝜅logو  𝑐  ،𝛽1 ،𝛽3 ،𝛾3شاود که با افزودن اغتشااش نرمال کوچک به بردار آغازين با ساه بردار همساايه تکمیل می

 اند تا نتايج تکرارپذير باشد.های تصادفی با بذر ثابت انجام شدهاند. همه انتخابساخته شده

 1ساازی محلی مساتقل در ساطح بهینه  40برآورد اولیه هر دارايی با   :های محلیسئازی و مقابله با کمینهبهینه

بردار آغازين، هر کدام با ساه همساايه(. از  5و   10ترتیب شاود )بهدرصاد انجام می 5ساازی در ساطح بهینه  20درصاد و 
 شود:انجام می B-BFGS-L1دار نیوتنی کرانسازی در دو مرحله با الگوريتم شبههر نقطه آغازين، بهینه

 فاصله بگیرد،  نامطلوبوجو از نواحی های تنظیم، تا جستتر جريمهمرحله نخست با وزن بزرگ •
 های استاندارد و با شروع از جواب مرحله نخست. مرحله دوم با وزن •

 2(SLSQPدوم متوالی )ريزی درجهساازی با الگوريتم برنامهاگر جواب به همگرايی نرساد يا قیود را نقض کند، بهینه
يابد. در پايان، جوابی که کمترين مقدار تابع هدف را در میان همه نقا  آغازين  و سااپس يک مرحله پالايش ادامه می

دهاد، اماا ماانناد هر شاااود. اين تادابیر احتماال گیر افتاادن در ياک کمیناه محلی ناامطلوب را کااهش میدارد انتخااب می
 کند.مسلله غیرمحدب، يافتن کمینه سراسری را تضمین نمی

در هر روز خاارج از نموناه، پاارامترهاا روی پنجره جادياد دوبااره برآورد   :روزرسئئانی در دوره خئار  از نمونئهبئه

تکرار انجام   120از پارامترهای روز قبل و دو همساايه آن و حداکثر    3شاوند. در روزهای عادی، برآورد با شاروع گرممی
روز يک برآورد کامل، شاامل برآورد مقدماتی رگرسایون چندکی، بردارهای آغازين جديد و پالايش  25شاود و هر می

SLSQPطور خودکار گیرد. اگر شااروع گرم ناموفق باشااد يا مساایر نامعتبری تولید کند، برآورد کامل به، صااورت می
درصاد   83درصاد و در   1درصاد موارد در ساطح   86سااز در شاود. در برآوردهای کامل، معیار همگرايی بهینهجايگزين می
 درصد برآورده شد و در ساير موارد جوابی که کمترين مقدار تابع هدف را داشت به کار رفت. 5موارد در سطح 

 
1. Limited-memory BFGS with Bounds (L-BFGS-B) 

2. Sequential Least Squares Programming (SLSQP) 

3. Warm Start 
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 CAViaR–CAREسازی مدل های مجاز پارامترها و تنظیمات بهینه. بازه2جدول 

Table 2. Parameter bounds and optimization settings of the CAViaR–CARE model 

 درصد   ۵سطح  درصد   1سطح  نقش  پارامتر 

𝑐  سطح بلندمدتVaR [1.2𝑞̂𝛼 ,  0.8𝑞̂𝛼] [1.2𝑞̂𝛼 ,  0.8𝑞̂𝛼] 

𝛽1  ماندگاریVaR [0.70, 0.98] [0.40, 0.98] 

𝛽2   اثر بازده مثبت برVaR [0, 0.35] [0, 0.60] 

𝛽3   اثر بازده منفی برVaR [0.02, 0.90] [0, 0.60] 

𝑚  سطح بلندمدت مسیرES [-0.20, 0] [-0.10, -0.015] 

𝛾1  ماندگاری مسیرES [0.30, 0.92] [0.30, 0.90] 

𝛾2  اثر بازده مثبت برES [0, 0.25] [0, 0.20] 

𝛾3  اثر بازده منفی برES [0.02, 0.45] [0.02, 0.35] 
𝜅log  لگاريتم ضريب مقیاسES [-0.5, 0.2] [-0.5, 0.1] 

 4 × 5 = 20 4 × 10 = 40 های محلی )برآورد اولیه( سازی بهینه
 500 + 250 600 + 300 )مرحله نخست + دوم(  L-BFGS-Bسقف تکرار 

 شروع  2روز،  25هر  شروع  4روز،  25هر  ایبرآورد کامل دوره

 تکرار  120نقطه،  3 تکرار  120نقطه،  3 شروع گرم روزانه 

 150 150 شدندوره گرم

𝑞̂𝛼   چندک تجربی𝛼 های محلی برای برآورد نخستین پنجره هر دارايی گزارش شده است. سازی در پنجره برآورد است. تعداد بهینه 

 VaRساازی تاريخی،  شاش مدل رقیب نماينده رويکردهای اصالی سانجش ريساک هساتند. شابیه: های رقیبمدل
آورد و نماينده رويکرد ناپارامتريک  های پنجره به دسات میرا مساتقیماً از چندک و میانگین دنباله تجربی بازده ESو 

شاده مقیاس بینیها را با نوساان پیشکند و چندک تجربی باقیماندهها را با فیلتر گارچ اساتاندارد میبازده  FHSاسات. 
اثر نامتقارن   GJR-GARCHکند و  های سانگین را لحاظ میاساتیودنت دنباله tبا توزيع   GARCH-tدهد.  می
 McNeilنیل و فری )ای مکروش دومرحله  EVT-GARCHکند.  های منفی را در معادله نوساان وارد میشاوک

& Frey, 2000کند. مدل تیلور يافته برآورد میهای اساتانداردشاده را با توزيع پارتوی تعمیم( اسات که دنباله باقیمانده
(Taylor, 2019نیز به )پارامتريک،  ترين رقیب نیمهعنوان نزديکVaR  وES نمايی طور مشترک با تابع درسترا به

 اند.ها با همان پنجره، همان دوره ارزيابی و همان رويه غلتان برآورد شدهکند. همه مدللاپلاس نامتقارن برآورد می

های  بینیشاود. در لايه نخسات، کفايت پیشدر ساه لايه انجام می  هاخروجی مدل ارزيابی:   هابینیارزیابی پیش
VaR 1با آزمون پوشاش غیرشارطی کوپیک (Kupiec, 1995آزمون ،)2های اساتقلال و پوشاش شارطی کريساتوفرسان  
(Christoffersen, 1998( و آزمون چندک پويا )DQ)3 (Engle & Manganelli, 2004بررسی می ).شود 

ها ای نبودن نقضهای کريستوفرسن خوشهکند، آزمونها را با سطح اسمی مقايسه میآزمون نخسات فراوانی نقض 
با   ES. کفايت خیراند يا  بینیها با اطلاعات گذشاته قابل پیشکند که آيا نقضبررسای می DQسانجند و آزمون  را می

در  ESشاود که صافر بودن میانگین فاصاله بازده از ( سانجیده میMcNeil & Frey, 2000) 4فری–نیلآزمون مک
  درصد است. 5ها آزمايد. سطح معناداری همه آزمونمی 5سازیخودگردانروزهای نقض را با روش  

 
1. Kupiec 

2. Christoffersen 
3. Dynamic Quantile (DQ) Test 

4. McNeil–Frey Test 

5. Bootstrap 
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 ALشاود. تابع اصالی، امتیاز  با ساه تابع امتیازدهی مقايساه می  ESو  VaRبینی مشاترک  در لايه دوم، کیفیت پیش
𝑆𝑡، يعنی  ۹اساات که برابر قرينه رابطه 

AL = −𝑙𝑡خوانی دارد. دو تابع مکمل،  ، اساات و با منطق برآورد مشااترک هم
 ( هستند:ASسکلی )–( به کار برده و امتیاز آسربیTaylor, 2019ای که تیلور )( با مشخصهFZزيگل )–امتیاز فیسلر

 (12 رابطه 
𝑆𝑡

FZ = (𝐼𝑡 − 𝛼)𝑞𝑡 − 𝐼𝑡𝑟𝑡 + 𝐺2(𝑒𝑡) (𝑒𝑡 − 𝑞𝑡 +
𝐼𝑡(𝑞𝑡 − 𝑟𝑡)

𝛼
) − 𝜁2(𝑒𝑡)

+ ln2 
اين رابطاه   ES  ،𝐼𝑡و    VaRبینی  پیش  𝑒𝑡و    𝑞𝑡ياافتاه،  باازده تحقق  𝑟𝑡در  = 1(𝑟𝑡 ≤ 𝑞𝑡)    ،نشااااانگر نقض

𝐺2(𝑥) = exp(𝑥)/(1 + exp(𝑥))  و𝜁2(𝑥) = ln(1 + exp(𝑥)) .است 

 (13 رابطه 
𝑆𝑡

AS = 𝛼 (
𝑒𝑡

2

2
+

𝑊𝑞𝑡
2

2
− 𝑞𝑡𝑒𝑡) + 𝐼𝑡 (

𝑊(𝑟𝑡
2 − 𝑞𝑡

2)

2
− 𝑒𝑡(𝑟𝑡 − 𝑞𝑡)) 

ساازگارند؛ يعنی میانگین   ESو  VaRدر نظر گرفته شاده اسات. هر ساه تابع برای زوج  4برابر   𝑊که در آن ضاريب 
Taylor, ; Fissler & Ziegel, 2016ها با مقادير واقعی برابر باشاااند )بینیشاااود که پیشها زمانی کمینه میآن

گیرد.  (. مقدار کمتر به معنای عملکرد بهتر اسات و میانگین امتیاز در دوره خارج از نمونه مبنای مقايساه قرار می2019
بر فرض میانگین صافر اساتوار اسات،   ALاند؛ از آنجا که ساازگاری تابع يافته محاسابه شادهامتیازها روی بازده تحقق

ها در هر سااه تابع و هر دو سااطح شااده نیز تکرار شااد و ترتیب میانگین امتیاز مدلها روی بازده مرکززدايیمحاساابه
 ريسک تغییری نکرد.

(،  Diebold & Mariano, 1995شااود. در آزمون ديبولد و ماريانو )ها آزموده میدر لايه سااوم، معناداری تفاوت

𝑑𝑡، يعنی  CAViaR–CAREتفاضاال زيان هر مدل رقیب و  = 𝐿𝑡
rival − 𝐿𝑡

CAViaR−CARE محاساابه و فرض ،
 ,Newey & Westشود؛ واريانس با برآوردگر نیوی و وست )صورت دوطرفه آزموده میصفر برابری میانگین زيان به

شاود. مقدار مثبت آماره به معنای زيان بیشاتر مدل رقیب اسات.  ، برآورد می𝑇√وقفه، يعنی جزء صاحیح  33( و 1987
درصاد  ۹0کند که با اطمینان ای را تعیین می( از میان هر هفت مدل، مجموعهHansen et al., 2011) MCSروش  

پولیتیس و رومانو  1ساازی ايساتای( و خودگردان𝑇maxبهترين مدل را در بر دارد. در اجرای اين روش از آماره حداکثر )
(Politis & Romano, 1994 با )اساتفاده شاده اسات. آزمون  10تکرار و طول بلوک متوساط   2000DM  و روش

MCS شوند.برای هر دارايی، هر سطح ريسک و هر تابع امتیاز جداگانه اجرا می 
 

 های پژوهش ها و یافته تحلیل داده .4

 
1. Stationary Bootstrap 
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 ESو  VaRهای بینیآزمایی پیشپس

 روزه  1825آزمايی خارج از نمونه با پنجره غلتان . خلاصه نتايج پس3جدول 

Table 3. Summary of out-of-sample backtesting results under the 1,825-day rolling window 

سطح 

 ریسک 
 استقلال  کوپیک  نرخ نقض )دامنه(  مدل

پوشش  

 شرطی 
 فری – نیلمک چندک پویا 

 درصد 1

CAViaR–CARE 1.26 (1.00–1.55) 6/6 6/6 6/6 4/6 6/6 
Taylor 1.20 (1.00–1.45) 6/6 6/6 6/6 4/6 6/6 
FHS 0.58 (0.00–1.18) 3/6 6/6 4/6 5/6 5/6 

GARCH-EVT 0.53 (0.09–1.09) 4/6 6/6 4/6 6/6 6/6 
GARCH-t 0.42 (0.00–1.00) 2/6 6/6 3/6 5/6 5/6 

GJR-GARCH 0.45 (0.00–1.18) 2/6 6/6 3/6 5/6 1/6 
HS 0.32 (0.09–0.55) 1/6 6/6 4/6 6/6 6/6 

 درصد 5

CAViaR–CARE 5.05 (4.82–5.55) 6/6 6/6 6/6 5/6 6/6 
Taylor 5.47 (4.73–6.45) 5/6 4/6 5/6 0/6 6/6 
FHS 3.36 (2.00–4.45) 1/6 6/6 2/6 4/6 6/6 

GARCH-EVT 3.30 (2.82–3.82) 1/6 6/6 2/6 5/6 6/6 
GARCH-t 2.91 (1.91–3.91) 1/6 6/6 1/6 2/6 6/6 

GJR-GARCH 3.00 (2.18–4.00) 1/6 6/6 2/6 3/6 0/6 
HS 2.48 (2.09–2.91) 0/6 4/6 0/6 0/6 6/6 

ها  هايی )از شش( است که فرض صفر آزمون در آن بیشینه( به درصد است. عدد زير هر آزمون تعداد دارايی–نرخ نقض، میانگین شش دارايی و در پرانتز دامنه آن )کمینه
 درصد رد نشده است.  5در سطح 

ها از يکديگر بیش از آن اسات که در نگاه اول انتظار دهد که از نظر فراوانی نقض، فاصاله مدلنشاان می 3جدول  
تنها مدلی اساات که آزمون کوپیک را در هر دوازده ترکیب دارايی و سااطح ريسااک با   CAViaR–CAREرود.  می

 4٫82درصاد بین  5درصاد و در ساطح  1٫55و  1٫00درصاد بین   1گذارد؛ نرخ نقض آن در ساطح موفقیت پشات سار می
فری –نیلشاوند و آزمون مکهای اساتقلال و پوشاش شارطی نیز در هیچ موردی رد نمیدرصاد اسات. آزمون 5٫55و 

درصاد  1اسات که در ساطح   DQکند. تنها ضاعف آشاکار اين مدل در آزمون  ها تأيید میرا در همه دارايی ESکفايت 
ها ها بخشاای از الگوی نقضشااود؛ يعنی در اين دارايیدرصااد برای اتريوم رد می 5 برای اتريوم و کاردانو و در سااطح
 بینی است.هنوز با اطلاعات گذشته قابل پیش

 کنددرصد تصوير تغییر می 5درصد(، اما در سطح  1٫45تا  1٫00درصد پوشش مشابهی دارد ) 1مدل تیلور در سطح 
شاود  کوين رد میها در اتريوم و لايترساد، اساتقلال نقضدرصاد می 6٫45کوين به  نرخ نقض در بايننس به طوری که
 VaRدهند و های اين مدل پشات سار هم رخ میشاود. به زبان عملی، نقضدر هر شاش دارايی رد می DQو آزمون  
 شود.های پیاپی دير تعديل میپس از زيان
کنناد. میاانگین نرخ  در جهات مخاالف خطاا می  GARCH-EVTو   GARCH-t  ،GJR-GARCH  ،FHSهاای  مادل

-GJRو   FHS ،GARCH-tهای کوين، مدلدرصاد اسات و در بیت 0٫58و  0٫42درصاد بین   1ها در ساطح نقض آن

GARCH   و  2٫۹1ها بین درصااد نیز نرخ نقض اين مدل 5اند. در سااطح روز هیچ نقضاای ثبت نکرده  1100در طول
به طوری  کاری هزينه داردشاود. اين محافظهدرصاد اسات و آزمون کوپیک در پنج دارايی از شاش دارايی رد می 3٫36

درصاااد اسااات، در حاالی کاه اين رقم برای   6٫36و    6٫08پنج درصااادی اين چهاار مادل بین    VaRمیاانگین    کاه
CAViaR–CARE 5٫24   شاود، درصاد سارمايه يا وجه تضامین بیشاتری مسادود می 21تا  16درصاد اسات؛ يعنی حدود

میانگین  به طوری که  مشاکل ديگری هم دارد  GJR-GARCHکه نرخ نقض از ساطح هدف دورتر اسات.   در حالی
ES   آن تقريباً با میانگینVaR درصاد در پنج دارايی و  1فری در ساطح –نیلبرابر اسات و به همین دلیل آزمون مک
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درصاد( و  2٫48و  0٫32کارترين مدل اسات )نرخ نقض محافظه HSشاود. درصاد در هر شاش دارايی رد می 5در ساطح 
 کند.عبور نمی DQهای کوپیک، پوشش شرطی و درصد در هیچ دارايی از آزمون 5در سطح 

تنهايی کیفیت مدل را به ESقبولی در آزمون   آن اساات که از اين جدول برای ادامه تحلیل اهمیت دارد ای کهنکته
آن بیش از حد عمیق   VaRگذارد، اما ها پشات سار میفری را در همه دارايی–نیلآزمون مک HSکند.  تضامین نمی

شود دهد که مدلی رد میآزمايی فقط نشان میای است. پسهايش در دو دارايی خوشهدرصد نقض 5است و در سطح 
 قبول بايد به توابع امتیازدهی مشترک رجوع کرد. های قابلبندی مدليا نه؛ برای رتبه

 مقایسه با توابع امتیازدهی

 ها در دوره خارج از نمونه مدل AL. میانگین امتیاز 4جدول 

Table 4. Mean out-of-sample AL scores of the models 

 مدل
 درصد  ۵سطح ریسک   درصد  1سطح ریسک  

ADA BNB BTC ETH LTC XRP  میانگین ADA BNB BTC ETH LTC XRP  میانگین 
CAViaR–CARE -0.884 -1.293 -1.355 -1.105 -0.769 -0.919 -1.054 -1.323 -1.688 -1.850 -1.543 -1.317 -1.413 -1.522 

Taylor -0.776 -1.235 -1.111 -1.065 -0.813 -0.883 -0.980 -1.246 -1.661 -1.822 -1.470 -1.287 -1.366 -1.475 
FHS -0.819 -1.245 -1.293 -1.093 -0.864 -0.994 -1.051 -1.319 -1.720 -1.830 -1.479 -1.301 -1.444 -1.516 

GARCH-EVT -0.837 -1.201 -1.206 -1.125 -0.864 -0.978 -1.035 -1.325 -1.726 -1.829 -1.473 -1.323 -1.423 -1.517 
GARCH-t -0.838 -1.214 -1.143 -1.036 -0.855 -0.938 -1.004 -1.321 -1.738 -1.819 -1.445 -1.296 -1.411 -1.505 

GJR-GARCH -0.818 -1.261 -1.182 -1.063 -0.822 -0.949 -1.016 -1.286 -1.687 -1.823 -1.466 -1.288 -1.402 -1.492 
HS -0.802 -0.988 -1.266 -0.940 -0.788 -0.825 -0.935 -1.251 -1.501 -1.727 -1.422 -1.260 -1.290 -1.409 

 صورت پررن  آمده است.مقدار کمتر به معنای عملکرد بهتر است و کمترين مقدار هر ستون به

در هر دو سااطح ريسااک کمترين  CAViaR–CARE، که معیار اصاالی اين پژوهش اساات، ALبر اساااس امتیاز  
 -1٫054درصاد میانگین امتیاز اين مدل  1های بعدی اندک اسات. در ساطح  میانگین زيان را دارد، اما فاصاله آن با مدل

درصاااد نیز   5هاای بعادی قرار دارناد؛ در ساااطح  در رتباه  -1٫035باا   GARCH-EVTو    -1٫051باا   FHSاسااات و 
GARCH-EVT   وFHS  ها، آيند. در ساطح دارايیپس از آن می  0٫00۷با اختلافی کمتر ازCAViaR–CARE  در

کوين و اتريوم نخست است. در مقابل،  درصد در بیت 5کوين و کاردانو و در سطح کوين، بايننسدرصد در بیت  1سطح 
GARCH-EVT    کوين و کاردانو،  درصاد در لايت 5کوين و در ساطح  درصاد در اتريوم و لايت  1در ساطحFHS  در

ترين عملکرد نساابی اند. ضااعیفکوين بهتريندرصااد در بايننس 5در سااطح  GARCH-tو سااطح در ريپل و هر د
CAViaR–CARE شاود که در آن رتبه آخر را دارد. درصاد ديده می 1کوين و در ساطح  در لايتHS   در هر دو ساطح

رتبه شاشام را کساب  ALدرصاد، در میانگین   1بیشاترين زيان را دارد و مدل تیلور، با وجود پوشاش مناساب در ساطح 
 کند.می

 ( 10⁴ها در دوره خارج از نمونه )×مدل AS. میانگین امتیاز ۵جدول 

Table 5. Mean out-of-sample AS scores of the models (×10⁴) 

 مدل
 درصد  ۵سطح ریسک   درصد  1سطح ریسک  

ADA BNB BTC ETH LTC XRP  میانگین ADA BNB BTC ETH LTC XRP  میانگین 
CAViaR–CARE 3.450 1.468 1.113 2.226 4.203 3.220 2.613 8.044 3.468 2.280 4.610 7.892 6.432 5.454 

Taylor 4.489 1.646 1.157 2.350 4.019 3.296 2.826 8.640 3.387 2.341 5.013 8.046 6.670 5.683 
FHS 4.199 1.724 1.487 2.253 3.866 3.323 2.809 7.872 3.263 2.370 5.034 8.146 6.496 5.530 

GARCH-EVT 4.234 1.869 1.761 2.129 3.843 3.475 2.885 7.884 3.245 2.374 5.104 7.962 6.678 5.541 
GARCH-t 4.284 1.810 1.975 2.525 3.945 3.768 3.051 7.996 3.188 2.403 5.338 8.201 6.750 5.646 

GJR-GARCH 4.274 1.715 1.893 2.459 3.859 3.662 2.977 7.968 3.206 2.352 5.139 8.115 6.593 5.562 
HS 4.447 2.571 1.493 2.911 4.196 3.648 3.211 8.782 4.343 2.752 5.379 8.333 7.315 6.150 
 صورت پررن  آمده است.اند. مقدار کمتر به معنای عملکرد بهتر است و کمترين مقدار هر ستون بهضرب شده 10⁴مقادير در 

رتبه نخست  2٫61با میانگین    CAViaR–CAREدرصد،  1کند. در سطح همان ترتیب کلی را تأيید می ASامتیاز  
کوين و کوين، ريپال، بايننسگیرند. در چهاار دارايی بیات( پس از آن قرار می2٫83( و مدل تیلور )2٫81) FHSرا دارد و 
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بهتر اساات    GARCH-EVTکوين کمترين زيان را دارد، در حالی که در اتريوم و لايت CAViaR–CAREکاردانو، 
در  CAViaR–CAREدرصااد،  5گیرد. در سااطح  در رتبه آخر قرار می  CAViaR–CAREکوين باز هم  و در لايت

بهترند و  FHSو در کاردانو  GARCH-tکوين کوين نخسااات اسااات، اما در بايننسکوين، اتريوم، ريپل و لايتبیت

 واحد با يکديگر فاصله دارد. 0٫11میانگین چهار مدل نخست فقط 

 ( 10²ها در دوره خارج از نمونه )×مدل FZ. میانگین امتیاز ۶جدول 

Table 6. Mean out-of-sample FZ scores of the models (×10²) 

 مدل
 درصد  ۵سطح ریسک   درصد  1سطح ریسک  

ADA BNB BTC ETH LTC XRP  میانگین ADA BNB BTC ETH LTC XRP  میانگین 
CAViaR–CARE 7.199 4.851 4.361 5.954 8.054 7.055 6.246 4.986 3.441 2.892 3.978 5.023 4.525 4.141 

Taylor 8.033 4.820 4.572 6.021 7.771 6.995 6.369 5.261 3.461 2.926 4.213 5.088 4.671 4.270 
FHS 7.804 5.042 4.842 5.928 7.484 6.716 6.303 5.011 3.335 2.922 4.199 5.097 4.460 4.171 

GARCH-EVT 7.715 5.266 5.239 5.748 7.477 6.807 6.375 4.990 3.313 2.913 4.220 5.003 4.538 4.163 
GARCH-t 7.735 5.241 5.539 6.225 7.570 6.975 6.548 5.015 3.300 2.936 4.339 5.118 4.575 4.214 

GJR-GARCH 7.736 5.165 5.515 6.236 7.469 7.097 6.536 5.014 3.303 2.943 4.281 5.093 4.564 4.200 
HS 7.893 6.154 4.851 6.731 7.906 7.341 6.812 5.289 3.914 3.159 4.336 5.215 4.942 4.476 
 صورت پررن  آمده است.اند. مقدار کمتر به معنای عملکرد بهتر است و کمترين مقدار هر ستون بهضرب شده 10²مقادير در 

در هر دو ساطح کمترين میانگین زيان را دارد   CAViaR–CAREجهت اسات.  نیز با دو معیار ديگر هم  FZنتايج 
های  درصاد در رتبه 5در ساطح  FHSو   GARCH-EVTدرصاد و  1و مدل تیلور در ساطح  FHS(، 4٫14و   6٫25)

به    ها در اين معیار بیشااتر اسااتها میان دارايیدر هر دو سااطح آخر اساات. پراکندگی رتبه HSگیرند و بعدی قرار می
کوين و کاردانو نخسااات اسااات و مدل تیلور در فقط در بیت CAViaR–CAREدرصاااد،  1در ساااطح  نحوی که
 اند.کوين بهتريندر لايت  GJR-GARCHدر اتريوم و  GARCH-EVTدر ريپل،  FHSکوين، بايننس

دهند و گروه برتر  را در رتبه آخر قرار می  HSطور میانگین در رتبه نخسات و  را به CAViaR–CAREهر ساه تابع 
شاود. با  درصاد مدل تیلور، تشاکیل می 1، و در ساطح GARCH-EVTو  CAViaR–CARE ،FHSها از در همه آن

های مختلف میان چند مدل دسات به  اين حال، فاصاله میان اعضاای اين گروه کوچک اسات و رتبه نخسات در دارايی
 ها از نظر آماری معنادارند يا نه.شود. بنابراين پیش از هر داوری بايد ديد اين تفاوتدست می
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 MCSو روش  DMها: آزمون معناداری آماری تفاوت

 است  CAViaR–CAREتر از طور معنادار ضعیفبه DMها مدل رقیب بر اساس آزمون هايی که در آن. دارايی۷جدول 

Table 7. Assets in which a competitor is significantly worse than CAViaR–CARE according to the 

DM test 

 AL AS FZ مدل رقیب  سطح ریسک 

 درصد  1

Taylor — — — 
FHS — BTC (3.34), ADA (2.59) ADA (2.05) 

GARCH-EVT — BTC (5.47), BNB (2.69), ADA 
(2.28) BTC (2.89) 

GARCH-t BTC (2.03) BTC (7.20), BNB (2.53), ADA 

(2.37) BTC (3.82) 

GJR-GARCH — BTC (6.47), ADA (2.20) BTC (3.72) 

HS BNB (3.71) BTC (3.01), ETH (2.20), BNB 

(6.14) BNB (3.82) 

 درصد  5

Taylor ETH (2.26) ETH (2.79) ETH (2.02) 
FHS — ETH (2.34) ETH (2.08) 

GARCH-EVT — ETH (2.36) ETH (2.04) 
GARCH-t ETH (2.59) ETH (3.32) ETH (2.92) 

GJR-GARCH ETH (2.13) ETH (2.65) ETH (2.47) 

HS BTC (2.75), ETH (2.83), XRP 

(3.58), BNB (3.60) 
BTC (3.58), ETH (3.47), XRP 

(3.96), BNB (3.06) 
BTC (2.24), ETH (2.74), XRP 

(3.52), BNB (2.98), ADA (2.06) 
  216يک از  « يعنی در هیچ دارايی تفاوت معناداری ديده نشده است. در هیچ—درصد سنجیده شده است. علامت » 5در پرانتز آمده است و معناداری در سطح    DMآماره  

 نبوده است.  CAViaR–CAREطور معنادار بهتر از مقايسه، مدل رقیب به

 1(. در سااطح ۷دهد )جدول ارائه می نساابت به میانگین امتیاز توابع امتیازدهی  تریتصااوير ساانجیده DMآزمون  
کوين و در بايننس HS  . به عبارتی ديگرمقايساااه معنادار اسااات  36مقايساااه از   2، فقط ALدرصاااد و بر اسااااس  

GARCH-t  تر از طور معناادار ضاااعیفبه  کويندر بیاتCAViaR–CARE برتری عددی    اما هساااتنادCAViaR–

CARE   برFHS  ،GARCH-EVT  ،GJR-GARCH   و مادل تیلور در اين ساااطح از نظر آمااری قاابال تشاااخیص
مورد( که بیشاتر   5و   13دهند )های معنادار بیشاتری نشاان میدرصاد تفاوت 1در ساطح    FZو  ASنیسات. معیارهای  

درصاد،  5شاود. در ساطح کدام مدل تیلور را شاامل نمیکوين مربو  اسات و هیچکوين، کاردانو و بايننسها به بیتآن
HS تر اسات، در حالی که سااير رقبا، هر جا تفاوت معنادار باشاد، فقط در طور معنادار ضاعیفدر چهار يا پنج دارايی به

طور مقايسااه، مدل رقیب به  216يک از مانند. نکته مهم آن اساات که در هیچعقب می CAViaR–CAREاتريوم از 
 نبوده است. CAViaR–CAREمعنادار بهتر از 

 درصد ۹0ها در مجموعه اطمینان مدل . عضويت مدل۸جدول 

Table 8. Model membership in the 90% model confidence set 

 درصد  ۵سطح ریسک   درصد  1سطح ریسک   مدل
AL AS FZ AL AS FZ 

CAViaR–CARE 6/6 6/6 6/6 6/6 6/6 6/6 
Taylor 6/6 6/6 6/6 6/6 6/6 6/6 
FHS 6/6 5/6 (BTC) 6/6 6/6 6/6 6/6 

GARCH-EVT 5/6 (BNB) 4/6 (BTC, BNB) 4/6 (BTC, BNB) 6/6 6/6 6/6 
GARCH-t 6/6 4/6 (BTC, BNB) 4/6 (BTC, BNB) 5/6 (ETH) 5/6 (ETH) 5/6 (ETH) 

GJR-GARCH 6/6 5/6 (BTC) 5/6 (BTC) 6/6 5/6 (ETH) 6/6 

HS 3/6 (ETH, XRP, 

BNB) 
3/6 (BTC, ETH, 

BNB) 4/6 (ETH, BNB) 2/6 (BTC, ETH, 

XRP, BNB) 
3/6 (BTC, ETH, 

BNB) 
2/6 (BTC, XRP, 

LTC, BNB) 
 اند.شده در پرانتز آمدههای حذفباقی مانده است و دارايی MCSهايی )از شش( است که مدل در عدد هر خانه تعداد دارايی

و مدل تیلور در هر شاش دارايی، هر دو  CAViaR–CAREساازگار اسات.    DM( با آزمون 8)جدول    MCSنتايج 
درصاد  1در ساطح  ASفقط يک بار )امتیاز  FHSمانند و ساطح ريساک و هر ساه تابع امتیاز در مجموعه برتر باقی می

 GARCH-tشاود و مورد از مجموعه حذف می 36مورد از  1۹در  HSشاود. در مقابل،  کوين( کنار گذاشاته میدر بیت
شاااوناد. انادازه  کوين، چناد باار حاذف میکوين و باايننسويژه در بیاتدرصاااد، باه  1نیز در ساااطح   GARCH-EVTو  
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روزه برای جدا کردن قاطع بهترين مدل    1100های دهد دادهمدل است، نشان می  ۷تا  2های نهايی، که بین  مجموعه
های برتر قرار همواره در گروه مدل  CAViaR–CAREتوان گفت اين اساات که کافی نیساات. آنچه با اطمینان می

 تنهايی بهترين مدل است.که بهدارد، نه اين

 بندی یکپارچه نتایج ارزیابیجمع 

 ها بر اساس معیارهای مختلف ارزيابی. کارنامه يکپارچه مدل۹جدول 

Table 9. Integrated scorecard of the models across evaluation criteria 

 مدل
 درصد  ۵سطح ریسک   درصد  1سطح ریسک  

رتبه  
AL/AS/FZ 

MCS  ( 1۸)از DM   ( 1۸)از 
آزمایی )از  پس 

3۰ ) 
رتبه  

AL/AS/FZ 
MCS  ( 1۸)از DM   ( 1۸)از 

آزمایی )از  پس 

3۰ ) 
CAViaR–CARE 1/1/1 18 — 28 1/1/1 18 — 29 

Taylor 6/3/3 18 0 28 6/6/6 18 3 20 
FHS 2/2/2 17 3 23 3/2/3 18 2 19 

GARCH-EVT 3/4/4 13 4 26 2/3/2 18 2 20 
GARCH-t 5/6/6 14 5 21 4/5/5 15 3 16 

GJR-GARCH 4/5/5 16 3 17 5/4/4 17 3 12 
HS 7/7/7 10 5 23 7/7/7 7 13 10 

: تعداد مواردی DMمورد )سه تابع امتیاز و شش دارايی(.  18: تعداد حضور در مجموعه اطمینان مدل از MCSاست.   6تا  4رتبه بر اساس میانگین شش دارايی در جداول 
 (.30برای شش دارايی )از  3آزمايی: مجموع قبولی در پنج آزمون جدول است. پس CAViaR–CAREتر از طور معنادار ضعیف( که مدل به18)از 

بینی را هاای متفااوتی از کیفیات پیشدهاد. اين معیاارهاا جنباهنتاايج ساااه لاياه ارزياابی را کناار هم قرار می  ۹جادول  
ها توجه دارد و به عمق آزمايی به فراوانی و اساتقلال نقضجهت نباشاند. پسسانجند و طبیعی اسات که همیشاه هممی

VaR  يا دقتES   در سااااير روزها حسااااس نیسااات. توابع امتیازدهی هر روز هم دقتVaR   و هم فاصااالهES   را
دهند نیز نشااان می  MCSو روش    DMکنند. آزمون  کار باشااد جريمه میجهت محافظهساانجند و مدلی را که بیمی

رود. تنهاا مادلی کاه در هر ساااه لاياه عملکرد مطلوبی دارد ای فراتر میهاای امتیااز از نوساااان نموناهکادام تفااوت
CAViaR–CARE بهترين رتباه میاانگین در هر ساااه تاابع امتیااز، حضاااور کاامال در  ری کاهباه طو  اساااتMCS  و

درصاد رقیب نزديکی اسات، اما در  1. مدل تیلور در ساطح  را دارد (30از  2۹و   28آزمايی )بیشاترين تعداد قبولی در پس
اند، ولی  در امتیازدهی قوی  GARCH-EVTو  FHSافتد.  ها عقب میای بودن نقضدرصاد به دلیل خوشاه 5ساطح 
ها سرمايه  پنج درصدی آن VaRکنند اما  کارند؛ يعنی دنباله را خوب توصیف میدرصد بیش از حد محافظه 5در سطح 

،  DMترين مدل اسات. اين کارنامه، در کنار آزمون تقريباً در همه معیارها ضاعیف HSکند.  بیشاتری از نیاز مسادود می
 .دامنه استر اما کمپايدا CAViaR–CAREدهد که برتری نشان می

روزه   2200و   1500،  1100هاای برای بررسااای اثر طول پنجره، کال ارزياابی باا پنجره:  طول پنجره برآوردتحلیئل  
ها در اين اجراها با طرح اصالی يکساان اسات. چون طول کل نمونه ثابت (. تنظیمات همه مدل10نیز تکرار شاد )جدول  

را   2022و    2021روزه دوره پرتلاطم    1100دهاد؛ برای نموناه، پنجره اسااات، تغییر پنجره دوره ارزياابی را نیز تغییر می
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زمان را. بنابراين اين جدول اثر هم  2025و   2024های  روز از ساال ۷25روزه فقط    2200کند و پنجره  وارد ارزيابی می
 دهد.طول پنجره و دوره ارزيابی را نشان می

 . حساسیت نتايج به طول پنجره برآورد 1۰دول ج

Table 10. Sensitivity of the results to the estimation window length 

 دوره ارزیابی )روز(  پنجره )روز( 
 درصد  ۵سطح ریسک   درصد  1سطح ریسک  

CAViaR–

CARE 
 رتبه  رقبا

AL/AS/FZ 
DM CAViaR–

CARE 
 رتبه  رقبا

AL/AS/FZ 
DM 

1100 2021/01–2026/01 

(1825) 1.35 0.87–3.79 1/1/1 22/0 5.04 4.28–7.42 1/2/1 32/0 

1500 2022/02–2026/01 

(1425) 1.35 0.44–1.33 5/1/5 9/0 5.01 3.08–5.31 2/1/2 23/0 

 2026/01–2023/01 )اصلی(  1825

(1100) 1.26 0.32–1.20 1/1/1 20/0 5.05 2.48–5.47 1/1/1 26/0 

2200 2024/01–2026/01 

(725) 1.40 0.41–1.79 5/6/6 4/5 5.17 3.06–7.75 1/5/1 14/8 

بر اساس میانگین   CAViaR–CAREدهد. رتبه، جايگاه  نرخ نقض به درصد و میانگین شش دارايی است. »رقبا« دامنه میانگین نرخ نقض شش مدل رقیب را نشان می
 است.  CAViaR–CAREتر/بهتر از طور معنادار ضعیفها به( که مدل رقیب در آن 108هايی )از : تعداد مقايسهDMاست.  FZو   AL ،ASشش دارايی در امتیازهای 

تا  1٫26ها پايدار اسات )در همه پنجره CAViaR–CAREروشان اسات. نخسات، پوشاش    10دو الگو در جدول 
درصاد(، در حالی که نرخ نقض رقبا با تغییر پنجره   5درصاد در ساطح   5٫1۷تا  5٫01درصاد و  1درصاد در ساطح   1٫40
درصاد و در پنجره   3٫۷۹درصاد به   1روزه نرخ نقض برخی رقبا در ساطح    1100شاود؛ برای نمونه، در پنجره  جا میجابه

پايدار نیساات. در  CAViaR–CAREرسااد. دوم، رتبه نخساات درصااد می ۷٫۷5درصااد به   5روزه در سااطح   2200
روزه رتبه آن بین اول   1500روزه اين مدل تقريباً در همه معیارها نخسات اسات، در پنجره   1825و   1100های پنجره

ويژه  رساد و در چند مورد، بهدرصاد به رتبه پنجم و شاشام می 1روزه، در ساطح   2200کند و در پنجره  و پنجم تغییر می
کنند. با اين همه، طور معنادار بهتر عمل میدرصااد، رقبا به 5کوين در سااطح درصااد و لايت 1در کاردانو در سااطح  
CAViaR–CARE  ترکیب پنجره، ساااطح ريساااک، تابع امتیاز و دارايی در مجموعه اطمینان   144مورد از  143در

ماند. به بیان ديگر، پايداری پوشاش و حضاور در گروه برتر نسابت به طول پنجره مقاوم اسات، اما برتری مدل باقی می
 عددی به طول پنجره و دوره ارزيابی حساس است.

 گیری. بحث و نتیجه۵

طور را به ESو   VaR، که  CAViaR–CAREپارامتريک هدف اين پژوهش اين بود که نشاااان دهد رويکرد نیماه
 ایبینی قابل اساتفادهکند، در بازار رمزارزها تا چه اندازه پیشنمايی لاپلاس نامتقارن برآورد میمشاترک با تابع درسات

. اين مدل تنها مدلی  نیسات طور کلی برتر، اما بهاسات  قابل اساتفاده و رقابتیکه   دهد. پاساخ کوتاه اين اساتارائه می
ها و هر دو ساطح ريساک پوشاشای نزديک به ساطح اسامی داشات، در هر ساه تابع امتیاز کمترين بود که در همه دارايی

، FHSهای آن با  میانگین زيان را کسااب کرد و هرگز از مجموعه اطمینان مدل حذف نشااد. در مقابل، بیشااتر تفاوت
GARCH-EVT   و رتبه نخست آن با تغییر طول پنجره حفظ نشد. درصد معنادار نبود 1و مدل تیلور در سطح 

( دربااره رقاابتی بودن  Patton et al., 2019( و پااتون و همکااران )Taylor, 2019هاای تیلور )اين نتاايج باا ياافتاه
( مبنی بر نبود روش برتر  Trucíos & Taylor, 2023پارامتريک، با نتیجه تروچیوس و تیلور )های مشاترک نیمهمدل

  CAViaRهاای نوع ( دربااره کاارايی مادلGao et al., 2022مطلق در باازار رمزارزهاا و باا شاااواهاد گاائو و همکااران )
درصاد و ضاعف  5های خانواده گارچ در ساطح کاری شاديد مدلکوين ساازگار اسات. افزون بر اين، محافظهبرای بیت
تواند به برآوردی نادرساات از دهد که در اين بازار، انتخاب مدل بدون ارزيابی خارج از نمونه مینشااان می HSپايدار 
 و در نتیجه به تخصیص نادرست سرمايه، منجر شود. ريسک
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های فعال در بازار رمزارزها ها و صاندوقهای اين پژوهش چند توصایه مشاخص برای مديران ريساک، صارافیيافته
 دارد:

درصاد، مدلی که پوشاش نزديک به   5نخسات، برای تعیین حد ضارر، وجه تضامین يا حد معاملاتی روزانه در ساطح  

و  2٫۹در اين ساطح نرخ نقضای بین   FHSهای خانواده گارچ و تر اسات. در اين پژوهش مدلساطح اسامی دارد مناساب
بود؛ اسااتفاده از  CAViaR–CAREتر از درصااد عمیق 21تا   16طور میانگین  ها بهآن VaRدرصااد داشااتند و  3٫4
ای ها بدون کالیبراسایون مجدد به معنای مسادود کردن سارمايه بیش از نیاز اسات. مدل تیلور نیز به دلیل خوشاهآن

 درصد بايد با احتیا  به کار رود. 5ها در سطح بودن نقض

تراز بودند.  و مدل تیلور از نظر آماری هم  CAViaR–CARE ،FHS ،GARCH-EVTدرصااد،  1دوم، در سااطح  
توان بر پايه ملاحظات عملیاتی مانند ساااادگی اجرا، شااافافیت و هزينه ها را میدر چنین شااارايطی، انتخاب میان آن

 بینی چند مدل از اين گروه را با هم ترکیب کرد. محاسباتی انجام داد، يا پیش
ترين مدل بود و با وجود ساادگی، اساتفاده از آن برای رمزارزها ساازی تاريخی در همه معیارها ضاعیفساوم، شابیه
 شود.توصیه نمی

های  ای با تجربه نقضطور دورهها را بهبینیبرند، بهتر است پیشچهارم، مديران ريسک، فارغ از مدلی که به کار می
تری شاده اسات، يا  ای پرتلاطم را در بر دارد و بازار وارد دوره آرامويژه زمانی که پنجره برآورد دورهاخیر تنظیم کنند؛ به

 برعکس. 
نتايج اين پژوهش را بايد با توجه به چند محدوديت تفسایر کرد. نخسات، نمونه به شاش رمزارز بزرگ و نقدشاونده 

پذير نیسات. دوم، مدل تغییر رژيم را نقد يا باثبات و به ساطح پرتفوی تعمیممحدود اسات و به رمزارزهای کوچک، کم
( از اهمیت تغییر Gao et al., 2022( و گائو و همکاران )Maciel, 2021کند، در حالی که شاواهد ماسایل )لحاظ نمی

ای از همین موضااوع  تواند نشااانهروزه نیز می  2200رژيم در ريسااک رمزارزها حکايت دارد؛ افت رتبه مدل در پنجره  
های باشاد. ساوم، هیچ اطلاعات بیرونی، مانند اخبار، متغیرهای کلان اقتصاادی، حجم معاملات، نوساان ضامنی يا داده

ای، در مدل وارد نشاده اسات. چهارم، نتايج به معیارهای ارزيابی وابساته اسات؛ هرچند ساه تابع امتیاز ساازگار در زنجیره
 ESآزمايی بدهناد و پس ESو  VaRتوانناد وزن متفااوتی به خطااهای  جهات بودند، معیاارهای ديگر میاين پژوهش هم
 ,Bayer & Dimitriadisهای رگرسااایونی باير و ديمیترياديس )انجام شاااد و آزمون فری–نیلفقط با آزمون مک

 ( به کار نرفت. 2022

هاای  بینی، ترکیاب پیشESو    VaRهاای آتی، افزودن تغییر رژيم و متغیرهاای بیرونی باه معاادلات  برای پژوهش
سااازی، گسااترش تحلیل به سااطح همراه با خودگردان  ESهای رگرساایونی  کارگیری آزمونهای گروه برتر، بهمدل

های پارامتری کند، با بازهها را پیش از برآورد بر اساس نوسان استاندارد میای از مدل که بازدهپرتفوی و بررسی نسخه
 .های اين پژوهش را تکمیل کندتواند يافتهها، مسیرهايی است که میمتناسب با مقیاس داده

 تعارض منافع
گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و ساازمانی دريافت نشاده اسات و نتايج برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ

 و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود.
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