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 چکیده
ی بیمه با آن مواجه است، درک مفهوم ريسک شركتهاامروزه سیستم توانگری مالی  كه چالشی

ی مهم يک شركت بیمه، ريسکهايکی از . كردن ريسک است گیری و كمی دنبال آن اندازه  و به

 ، رفع نواقص و ايراداتهدف اصلی اين مقاله. گذاری است ريسک بازار ناشی از سرمايه
تر  كردن دقیق نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه و لحاظ محاسبه و ۀنحو ةنام ینيآ

گذاری  در معرض ريسک پرتفوی سرمايه ارزش برآورد مالی برای  زمانیسريهای  ويژگیهای
ی گارچ مدلهاابتدا از . است( و املاک و مستغلات ،ی بورسی، حسابهای ارزیشركتهاسهام )

سپس با . كنیم میلگاريتم بازدهیها استفاده  زمانی   ای سری توزيعهای حاشیه سازی مدلبرای 
ارزش  نظريةحصول بهترين آستانه در  برای ،استفاده از روش فراابتکاری الگوريتم ژنتیک

همبستگی بین  سازی مدلبرای  مفصلو از تابع  سازی مدلهای توزيع را  دنباله ،فرين
كه مدل پیشنهادی  دهند نشان میآزمايی  روشهای پس .كنیم میاستفاده ای  توزيعهای حاشیه

شده از تابع مفصل  سازی تاريخی عملکرد بهتری دارد و نتايج حاصل نسبت به مدل سنتی شبیه

 .درصد به دست آمد 303/3ريسک بازار برابر با  تر است و ضريب قبول  استیودنت قابل -تی

 نظريةی گارچ، مدلهاتوانگری مالی، ريسک بازار، ارزش در معرض ريسک، : واژگان کلیدی

 .، الگوريتم ژنتیکمفصلارزش فرين، توابع 
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 مقدمه.  

گذاری  درآمد پرداخته و آن را سرمايه تولیدبه  ،بیمه ت حقفی بیمه با درياشركتها

ی بیمه، شركتهاگذاريهای  بسیاری از كارشناسان به دلیل حجم بالای سرمايه. ندكن می

ی ريسکهاخود  ةگذاريها به نوب اين سرمايه. پندارند سسات مالی میؤعنوان م آنها را به

گذاريهای  اين امر موجب شده است تا سرمايه. دنبال خواهد داشت مشخصی را به

شود از  ی بیمه و ريسک ناشی از آن كه تحت عنوان ريسک بازار شناخته میشركتها

 . اهمیت بالايی برخوردار باشد

ريسک بازار  ةيک رويکرد متعارف برای محاسب (VaR6) ارزش در معرض ريسک

تواند  های نادرست از ارزش در معرض ريسک پرتفوی دارايیها میبرآورد. است

ی خود هدايت كند، ريسکهاها را به حفظ ذخاير ناكافی سرمايه برای پوشش  بنگاه

. نندداری ك های مالی بزرگ نگه ناكافی برای جذب تکانه ةنحوی كه آنها ذخاير سرماي به

ی شركتهاحد ارزش در معرض ريسک الزاماتی را برای  از بیش برآوردديگر   طرف از

 ةنگهداری سرماي. شود حد سرمايه میاز دنبال دارد كه موجب نگهداری بیش بیمه به

گذاری به ضرر  فرصت سرمايه ةمورد انتظار به دلیل ارزش زمانی پول و هزينحد  از بیش

 .شركت است

اروپا و بسیاری از كشورهای  ةكشورهای دنیا اعم از آمريکا، اتحاديامروزه در اكثر 

 در كنند و بر ريسک استفاده می  مبتنی آسیايی از جمله ايران از سیستم نظارت مالی

، ايجاد و اجرای ريزی برنامه ةلازم. الزامی است هسرماي ،سیستمهاالزامات قانونی اين 

 . ی مختلف استريسکهامناسب  سازی مدلشناسايی و  ی،صحیح چنین سیستم

و مدل مرسوم در   های پیشرفته با توجه به مقايسة سیستمهای توانگری مالی كشور

كشور  فعلیمالی  بر مدل توانگری( 6333)كشور و مطابق با پژوهش آزاد و همکاران 

كه در اين پژوهش سعی در  بازار ايرادات و نواقص زيادی وارد استدر بخش ريسک 

ها و معاملات توجه به ريسک نرخ ارز در دارايی عدم. 6: سه نقص داريمكردن  برطرف
                                                                                                                  
1. Value at Risk 
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 جمزبا استفاده از تقريب تی

 /  
گرفتن درنظر. 3و  ؛در سطوح مختلف ريسکهاعدم توجه به همبستگی . 2 ؛ارزی

 .دكن ی بیمه را محدود میشركتها  كارانه كه به نوعی فعالیت ضرايب ريسک محافظه

 پژوهش ۀمبانی نظری و پیشین.  

 ارزش در معرض ريسک.  - 

تابع چگالی احتمال  چپ ةدنبالقسمت تمركز معیار ارزش در معرض ريسک بر 

هدف از اين روش هشدار به . گذار است از ديدگاه سرمايهبازدهی دارايی 

 ۀبازدر  مکن استاست كه م   گذاران در مورد حداكثر زيان بالقوه و احتمالی سرمايه

 صورت   ارزش در معرض ريسک را به .فتداتفاق بی زمانی مشخصی

( ) inf{ : ( ) },VaR X x R P X xα α= ∈ > ≤ 

های پس از آنکه برخی از صندوق 6330 ةاين روش در اواخر ده. كنیم محاسبه می

ی بازنشستگی زيانهای ناگهانی بزرگی را متحمل صندوقهاگذاری و  مشترک سرمايه

  .مورد توجه قرار گرفت ،شدند

در معرض ريسک، با كمک ديگر كارشناسان،  يکی از طراحان ارزش ،6گولديمن

 سال در. استفاده در معیارهای ارزش در معرض ريسک را توسعه داد مفاهیم مورد

طی كنفرانسی، سیستم ارزش در معرض ريسک شركت  گولديمن 6333

اين  (.Morgan, 1996)رد را برای نخستین بار به مشتريان معرفی ك« 2مورگان.پی.جی»

امروزه مفهوم ارزش  .نظارتی دارد های گذاران و دستگاه برای قانونمعیار كاربرد زيادی 

ی بیمه شركتهاسسات مالی و ؤمورد نیاز در م ةدر معرض ريسک برای تعیین سرماي

به ترويج ( 6333)فیشر  ةالمللی تسوي گزارش بانک بین .گیرد مورد استفاده قرار می

 ةكمیت .مالی از روش ارزش در معرض ريسک كمک كردهای  عمومی واسطه ۀاستفاد

خود را بر اين اساس  ةموظف كرد تا حد كفايت سرماي 6331از سال  بانکها را ،3بال

 III  ارزش در معرض ريسک همچنین مفهومی كلیدی در بال .مشخص و رعايت كنند

                                                                                                                  
1. Guldimann 
2. J.P. Morgan 
3. Basel 
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، 6331 ةدر ژانوي 6كمیسیون بورس و اوراق بهادار. است II  مالی  و سیستم توانگری

یلیارد دلار را م 1/2ی سهامی عام با ارزش سهام بیش از شركتهاسسات مالی و ؤم ةهم

موظف كرد تا ريسک بازار خود را با معیار ارزش در معرض ريسک اعلام و محاسبه 

عنوان ابزار سنجش ريسک  نظری كه بر ارزش در معرض ريسک به تحقیقهای. كنند

 آغاز (6333) 3و آلن و ساندرز ،(6333) 3، داود(2000) 2تأكید دارند، توسط جوريون

بر نمايش مديريت ريسک    آنها ديدگاه ارزش در معرض ريسک را كه مبتنی. ندشد

 .كار بردند عنوان استاندارد صنعت به بهدلیل الزام مقررات،   بود، به انتخاب خود و يا به

 ارزش در معرض ريسک ۀروشهای محاسب

سازی تاريخی،  شبیه پارامتريک، نوع 3به  ارزش در معرض ريسک ةروشهای محاسب

تنها در تعیین توزيع  روشهاتمامی . شده است تقسیم پارامتری و نیم ،كارلو مونت

چه توزيع احتمالی به توزيع واقعی هر مسلماً. احتمالی عامل ريسک متفاوت هستند

كند و  تر مدل می ريسک را دقیقتر باشد، رفتار عامل  نزديک( مشخص نیست كاملاً)

ی روشهارين جديدت. تر خواهد بود نتیجه ارزش در معرض ريسک قابل اطمیناندر

است  پارامتری ی نیمروشهاارزش در معرض ريسک  ةمنظور محاسب  مورد استفاده به

واريانس ناهمسان ی مدلهايا  1ارزش فرين نظريةی ديگری مانند مدلهاها و  يهنظركه از 

، (2006) 1مانگانلی و انگل .كنند استفاده می 1(گارچ)شده  داده شرطی خودرگرسیو تعمیم

ارائه  CAViaR3ارزش در معرض ريسک تحت عنوان  ةروشی نوين برای محاسب، (2006)

بودن توزيع، مستقل و  كننده مانند نرمال فرضهای معمول و البته گمراه ارائه دادند تا

توزيع بازدهی به رفتار  آنها تمركز را از روی. ها را در نظر نگیردبودن بازدهی توزيع هم

                                                                                                                  
1. Securities and Exchange Commission 

2. Jorion 
3. Dowd 
4. Saunders and Allen 
5. Extreme Value Theory 
6. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
7. Manganelli and Engle 
8. Conditional Auto Regressive Value at Risk 
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 جمزبا استفاده از تقريب تی

 /  
ارزش در  ةی محاسبروشهاای  اين دو محقق با انتشار مقاله. نظر منتقل كردند صدک مورد

يی موسوم به روشهاكردن  سیم كردند كه لحاظه چهار دسته تقمعرض ريسک را ب

كاری نوين در  ،آستانه ةمحاسب ۀدر اين مجموعه و همچنین مطالعه روی نحو پارامتری نیم

 .ارزش در معرض ريسک است ةمحاسب

 ةمعیاری وابسته به دنباله است بنابراين برآورد دقیق دنبال ،ارزش در معرض ريسک

د كه فرض نده تجربی نشان می مطالعات. ر ضروری استآن بسیا ةها در محاسب توزيع داده

اين ادعا با استفاده از دو ويژگی توزيع؛ . های مالی درست نیستبودن توزيع بازدهی نرمال

مورد بررسی ( گشتاور چهارم توزيع) 2و كشیدگی( گشتاور سوم توزيع) 6يعنی چولگی

يکی ديگر از واقعیتهايی كه در مطالعات بازدهی سهام توسط بسیاری از . گیرد قرار می

ود كه اين موضوع های سهام بعدم تقارن در وابستگی بین بازدهیمحققان آشکار شد وجود 

 .(Manganelli and Engle, 2001)بودن ضريب همبستگی خطی است  حاكی از نامناسب

های دادند كه اكثر سري نشان (6313) 3و موسی (2003) 3و هادسون بروت مندل

ی معمول پارامتری و روشهابنابراين . پهن و نامتقارن دارند ةزمانی مالی، دنبال

توزيع  فرين ةدر برازش دنبال، سازی تاريخی و روش شبیه توزيع نرمالناپارامتری مانند 

  .كنند ضعیف عمل می

توزيع شدت خسارات و  ةدر برآورد دنبال فرينمقدار  ةاز نظري (6333) 1مک نیل

معیارهای ريسک وابسته به آن، برای سريهای زمانی مالی استفاده كرد و نشان داد كه 

ک نیل و م .شدت خسارت بسیار مفید است ةاستفاده از اين روش در برآورد دنبال

 ةو نظري( رچآ) 1سانی شرطیی واريانس ناهممدلهاروش تركیبی از ( 2000) 1فری

                                                                                                                  
1. Skewness 
2. Kurtosis 
3. Mandelbrot and Hudson 
4. Mussa 
5. McNeil 
6. Frey 
7. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
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در اين روش ابتدا . را برای برآورد ارزش در معرض ريسک معرفی كردند فرين مقدار

های  شود و باقیمانده میداده ها برازش  بر دادهناهمسان واريانس شرطی  مدل

. بودن را دارند توزيع ها شرايط مستقل و هم اين باقیمانده ؛آيند می  ستد استانداردشده به

آنها از اين  .شود ها برازش می بر اين باقیمانده فرينمقدار  ةدوم روش نظري ةمرحل در

شرطی استفاده  مدل برای برآورد ارزش در معرض ريسک و كسری مورد انتظار

  .دهد تری ارائه می نتايج نشان دادند كه اين روش برآورد دقیق. كردند

ارزش در معرض ريسک  برآوردمنظور   پژوهشی به در (6331)بهبودی و صادقی 

ارزش در معرض ريسک تحت فرض پرتفوی ارزی بیان كردند كه محاسبات 

منظور   ارزش فرين به نظريةدلیل از   همین  بودن عامل اصلی اشتباه است و به نرمال

 . متفاوت از دم توزيع نرمال استفاده كردند دم توزيع سازی مدل

ريسک عملیاتی با محوريت روش توزيع  برآوردو  سازی مدلپژوهش مشابهی، در 

 ةحد آستان برآوردروشی جديد و ابتکاری برای  ةفرين و ارائ نظريةسازی  زيان، پیاده

توان دوم خطای برازش سازی میانگین  بر مینیمم  دت زيان، مبتنیهای ش دم داده

 . انجام شده است (6333) های دورفتاری توسط پويانفر و همکارانتوزيع

ثیر ساختار أاستفاده كردند و ت مفصل -از روش گارچ( 6333)حیرانی  كشاورز و

ارزش در معرض ريسک پرتفوی دارايی متشکل از دو شاخص  ةوابستگی در محاسب

  .قیمتی محصولات شیمیايی و دارويی بورس تهران را مورد بررسی قرار دادند

ضريب ريسک بازار توانگری  ةمنظور محاسب  نیز به (6332)خانی و ماجدی  قره

در اين پژوهش با . سسات بیمه از ارزش در معرض ريسک استفاده كردندؤمالی م

بررسی وجود اثر تقويمی در بازار و تعديل آن موفق به كاهش ارزش در معرض 

 .شدند درصد 23ريسک به میزان 

 مفصلتوابع .  - 

و هر يک از متغیرها متصل  ای تکین هام را به توزيع حاشیؤتوابع توزيع ت ،هامفصل

با انواع مختلف . كنند خوبی توصیف می متغیره را به های چند بستگی دادهساختار وا
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 جمزبا استفاده از تقريب تی

 /  
ختار وابستگی ارزيابی يافته، سا ی واريانس ناهمسان شرطی تعمیممدلهاو  مفصلتوابع 

ريسک پرتفوی دارايی  ثیر ساختار وابستگی در برآورد ارزش در معرضشود و تأ می

نحوی كه درک روابط بین دارايیهای مالی تا حد  شود؛ به ا بررسی میهمتشکل از آن

ها و به تبع آن پوشش مناسب گذاری در اين دارايی ونگی سرمايهچگ ۀزيادی دربار

سبب شناسايی ساختار   بدين. كند سزايی می هگذاری كمک ب ريسک ناشی از سرمايه

های مالی از موضوعات  ريسک بازار  ةثیر آن در سنجأهای مالی و توابستگی بین دارايی

را طی  مفصلبار توابع  برای نخستین (6313) 6اسکلار. مورد توجه محققان است

 -ی گاوسی، تیمفصلانواع مختلفی دارند كه ما از  مفصلتوابع . ای معرفی كرد قضیه

ارزش  ،(2001) 2پالارو و هوتا. كنیم و كلايتون استفاده می ،استیودنت، گامبل، فرانک

و  ندی شرطی برای پرتفوی سهام محاسبه كردمفصلاستفاده از  در معرض ريسک را با

سازی تاريخی و میانگین  متغیره، شبیه روشهای گارچ يک با ةكه در مقايس ندنتیجه گرفت

 .عملکرد بهتری دارد متحرک موزون

 ارزش فرين نظريۀ.  - 

. كند های فرين معرفی می رويداد سازی مدلارزش فرين دو روش كلی را برای  نظرية

های زمانی  مشاهدات حداكثر در بازه سازی مدلكه به  3ی بلوک حداكثرهامدلها

مشخص  ةكه مشاهدات فراتر از يک آستان 3ی فراتر از آستانهمدلهاپردازد و  مختلف می

اذعان دارند كه روش فراتر  (2001)نیل و همکاران  مک. كند می سازی مدلمشخص را 

عنوان بهترين  نتیجه بهكند؛ در می سازی مدلتر شناسايی و های فرين را به از آستانه داده

 بالکما .ما نیز بر همین روش تمركز داريم. شوند روش در كاربردهای عملی شناخته می

هايی كه uبرای  ای نشان دادند طی قضیه (6311) 1و نیز پیکاندس (6313) 1هان دی و

                                                                                                                  
1. Sklar 
2. Palaro and Hotta 
3. Block Maxima 
4. Peaks over Threshold (POT) 
5. Balkema and De Haan 
6. Pickands 
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درواقع ) Fu(y)، تابع توزيع مقادير فراتر از آستانه يعنی هستندكافی بزرگ  ۀبه انداز

Fu(y) گر احتمال تخطی از نمايانu ۀحداكثر به انداز y  است، البته مشروط بر اينکهX 

 پارتو  ةيافت با توزيع تعمیم دتوان می ،فراتر رفته باشد uاز 

, , ,( ) x uG x
ξ

ξ µ σ ξ
σ

−
  
      

−= − +
1

1 1 

 σپارامتر شکل و  ξمقادير فراتر از آستانه،  (x-u) در رابطة فوق .تقريب زده شود

 .پارامتر پراكندگی است

 (گارچ)شده  داده نس ناهمسان شرطی خودرگرسیو تعمیممدل واريا. 4- 

های كشیدگی كنیم كه ويژگی زمانی را معرفی می  ی سریمدلهادر اين بخش نوعی از 

 3انگل. كنند های مالی را توصیف می داده 3و اثر اهرمی 2ای خوشه، نوسانات 6زياد

مانی كه عنوان روش برآورد، ز را به( رچآ) 1ی واريانس ناهمسانی شرطیمدلها، (6332)

يکی از نقاط ضعف  .معرفی كرد ،شرطی وجود داردكه ناهمسانی در واريانس غیر

ول نیازمند برآورد تعداد طور معم  اين است كه يک مدل قابل قبول، بهرچ، گای مدلها

تعمیم مدل آرچ را با  مدلها، گروه ديگری از (6331) 1بولرسلو. زيادی پارامتر است

، را برای واريانس خطاها (آرما) 1اگر مدل میانگین متحرک خودرگرسیو. ارائه كرد

. را خواهیم داشت( گارچ)فرض بگیريم، مدل واريانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو 

را در اين مدل    مرتبه  qو    مرتبه  pكه در آن  GARCH (p,q)مدل در اين حالت 

 ةدهد، طبق رابط نشان می

2 2 2
0

1 1
,

q p

t i t i i t i
i i

σ α α β σ− −
= =

= + +∑ ∑ 

                                                                                                                  
1. Leptokurtosis 
2. Volatility Clustering 
3. Leverage Effect 
4. Robert Engle 
5. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
6. Bollerslev 
7. Auto Regressive Moving Average (ARMA) 
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 جمزبا استفاده از تقريب تی

 /  
 .شود نشان داده می

 ها تحلیل داده.  

های آماری مورد استفاده در اين پژوهش شامل شاخص كل قیمت روزانه بورس و  داده

گذاری  ريسک سرمايه ةبرای محاسب 6333-6331ی سالهااوراق بهادار تهران مربوط به 

ای در مناطق شهری ايران مربوط  های اجارهة مسکنشاخص كراي ةدر سهام، مقدار ماهان

گذاری در املاک و مستغلات و  ريسک سرمايه ةبرای محاسب 6331 -6316ی سالهابه 

 ةسببرای محا 6333-6331شاخص قیمت برابری دلار و ريال از سال  ةارزش روزان

توجه به ايجاد سری زمانی، مانايی قابل بررسی بوده كه برای  با .ريسک نرخ ارز است

 2مقدار -پی. انجام شده است 6يافته واحد ديکی فولر تعمیم ةآزمون ريش مدلهاتمامی 

مسکن  ةبرای شاخص كل قیمت روزانه بورس سهام و اوراق بهادار، شاخص كراي

 ،است 323/0و  6، 331/0 تیبتر دلار و ريال بهشاخص قیمت برابری ای و  اجاره

 نداريم پس( واحد است ةسری زمانی دارای ريش)دلیلی بر رد فرض صفر  ،نتیجهدر

ست پس از در گام نخ. واحد داشتند به اين معنا كه مانا نیستند ةتمام متغیرها ريش

 ۀبازد ،6مطابق شکل  های زمانی و رد شدن فرض مانايی،بررسی ويژگی مانايی سري

        لگاريتمی
  

    
قیمت    از هر شاخص محاسبه شده است كه در آن   

 .است tعامل ريسک در زمان 
 

 
، قیمت (وسط) ای ، شاخص كراية مسکن اجاره(راست)لگاريتمی شاخص كل قیمت بورس  بازدهی .  شکل

 .(چپ)برابری دلار و ريال 

                                                                                                                  
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
2. P-Value 
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ای فرضی هبايست بعضی ويژگی تار وابستگی میای و ساخ حاشیه سازی مدلقبل از 

بودن آنها را  توزيع ع بازدهیها، استقلال و همبودن توزي ها شامل نرماللگاريتم بازدهی

. كنیم استفاده می 6برا -بودن توزيع از آزمون جارک به منظور بررسی نرمال. ررسی كنیمب

 ةنتیج 6جدول . فرض صفر اين آزمون اين است كه نمونه دارای توزيع نرمال است

 .دهد اين آزمون را نشان می
 .بودن توزيعها آزمون نرمال ةخلاص .  جدول

آزمون  مقدار -پی

 برا -جارک
 نام شاخص كشیدگی چولگی

 بورس و اوراق بهادار ةروزانشاخص كل قیمت  333/1 231/0 0

 شاخص قیمت برابری دلار و ريال 113/611 133/3 0

 ای مسکن اجاره ةشاخص كراي 333/3 331/6 0

 درصد 33در سطح اطمینان  ،برا -جارکشده برای آزمون  محاسبه مقدار -پیطبق 

چولگی بوط به اطلاعات مر. هر سه شاخص را رد كرد بودن توزيع توان فرض نرمال می

 .كند نبودن توزيع را اثبات می و كشیدگی نیز نرمال

 زمانی سری سازی مدل.  - 

 -در اين بخش سعی داريم تا با استفاده از يک الگوی خودرگرسیو میانگین متحرک

خودهمبستگی و همچنین نوسانات  ، (ARMA-GARCH2)واريانس ناهمسان شرطی 

نمودارهای خودهمبستگی و خودهمبستگی با استفاده از  .سازی كنیم بازدهی را مدل

كه معادلة میانگین   طوری معادلة میانگین را برآورد كرديم، به جزئی، مرتبة

( ARMA)میانگین متحرک  -شده در اين پژوهش از مدلهای خودرگرسیو درنظرگرفته

ترين معادلة میانگین، آزمون فرض ناهمسانی  پس از برآورد مناسب. كند پیروی می

شاخص . دهیم منظور بررسی وجود واريانس متغیر در زمان انجام می  را بهواريانس 

                                                                                                                  
1. Jarque-Bera 
2. AutoRegressiveMoving Average- Generalized AutoRegressive Conditional 
Heteroskedasticity 



 

 /محاسبة سرماية الزامی ريسک بازار در مدل توانگری مالی شركتهای بیمه  33 

 جمزبا استفاده از تقريب تی

 /  
مقدار  -قیمت برابری دلار و ريال و شاخص كل قیمت بورس و اوراق بهادار پی

رد ( ناهمسانی واريانس وجود ندارد)نزديک به صفر دارند، به اين معنا كه فرض صفر 

دلیلی بر رد  است، لذا 336/0 ای مسکن اجاره ةشاخص كراي مقدار -شود اما پی می

گارچ برای اين شاخص مناسب  ۀی خانوادمدلهانتیجه برازش ندارد؛ در فرض صفر

سه  شود، مقادير به دست آمده برای هر مشاهده می 2ه در جدول ك طور همان .نیست

، با توجه به (AIC6) و معیار اطلاع آكائیک ،واتسون -دوربین، لگاريتم درستنمايی معیار

تعداد جملات )های هر جزء مدل  وقفهدر اين جدول،  .پارامترهای مدل بهینه هستند

و  ،(ARCH)، خودرگرسیو واريانس (MA)، میانگین متحرک (AR)خودرگرسیو 

 . پارامترهای مدل هستند(( GARCH)میانگین متحرک واريانس 
 .زمانی سازی سری نتايج مدل .  جدول

 نام شاخص
شاخص قیمت برابری 

 دلار و ريال

شاخص كل قیمت بورس 

 و اوراق بهادار

شاخص كرايه 

 ای مسکن اجاره

 پارامترهای مدل
ARMA (6,2) -

EGARCH (3,0)- t 

ARMA (3,3) -

GARCH (6,6) -نرمال 
ARMA (3,3) 

 16/6663 33/21616 13/23106 مقدار لگاريتم درستنمايی

 331/6 032/2 013/2 واتسون -آمارۀ دوربین

 -612/1 -203/21 -11/62 معیار اطلاع آكائیک
 

 ای توزيع تجمعی حاشیه برآوردآستانه و  ۀمحاسب.  - 

مناسب را برای سه  ةآستان ،در اين پژوهش سعی داريم تا با استفاده از الگوريتم ژنتیک

بخش اول . شود از سه بخش تشکیل می نظر تابع برازش مورد. خص محاسبه كنیمشا

نرخ موفقیت نام دارد كه نسبت تعداد تخطی زيانها از مقدار ارزش در معرض ريسک 

بخش دوم . كند های خارج از نمونه محاسبه می متناظر آستانه را به كل مشاهدات داده

در بازار اولیه  ةدرصد از سرماي (α-1)گذاری  تابع سود است كه سود حاصل از سرمايه

اولیه  ةاز سرماي( VaR=α)درصد  αگرفتن ه درنظرتوجه ب مالی متناظر شاخص را با

                                                                                                                  
1. Akaike Information Criterion 
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خطای  توان دومبخش سوم نیز میانگین . كند محاسبه می ،پوششی ةعنوان سرماي به

محاسبه را ( يافته توزيع پارتو تعمیم)انحراف تابع توزيع تجربی از تابع توزيع تحلیل 

نیاز را در برنامه  های مورد پارامتربايست  ژنتیک میاندازی الگوريتم  قبل از راه. كند می

 3/0نرخ جهش برابر  و 3/0 ها در عملگر تقاطع برابر لفهؤپارامتر تركیب م. قرار دهیم

شده  درنظرگرفته وزنهای. است 200ک تعداد تکرار الگوريتم ژنتی ةشرط خاتم. است

ترتیب  خطا به توان دومجملات نرخ موفقیت، سود و میانگین  وزنهایدر تابع برازش 

 .است 1/0 و 2/0، 2/0برابر 

 
، (راست) محاسبة آستانة شاخص كل قیمت بورس و اوراق بهادار تابع برازش الگوريتم ژنتیک .  شکل

 .(وسط)و شاخص قیمت برابری دلار و ريال ( چپ)ای  شاخص كراية مسکن اجاره

كنند  خود میل می ةتکرار به مقادير بهین 200تابع برازش پس از  ، مقادير2شکل طبق بر 

 3مطابق با جدول  ،مطلوب است ةسازی كه مقدار آستان بهینه ةو متغیر تصمیم اين مسئل

توزيع را با  ةآمده برای هر توزيع، دنبال دست هب ةتوجه به آستان با. آيد دست می هب

پارامترهای توزيع در جدول  م كهدهی برازش می يافته پارتو تعمیماستفاده از تابع توزيع 

زمانی قابل مشاهده   برای هر سه سری 1و  3، 3شکلهای های مربوطه در شکلو  3

 .است
 .خروجی الگوريتم ژنتیک و رويکرد فراتر از آستانه .  جدول

 نام شاخص
شاخص قیمت برابری 

 دلار و ريال

شاخص كل قیمت بورس 

 اوراق بهادارو 

 ةشاخص كراي

 ای مسکن اجاره

-00013/0 مقدار آستانة مطلوب  001/0- 062/0 

 311/0 621/2 232/6 مقدار تابع برازش بهینه

پارامترهای توزيع پارتو 

 (ξ , σ) يافته تعمیم
(001/0  ،333/0)  (002/0 ،611/0)  (003/0 ،031/0-)  
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 جمزبا استفاده از تقريب تی

 /  

شاخص كل قیمت روزانه بورس و ( چپ)و تابع چگالی احتمال ( راست)دنبالة تابع توزيع تجمعی  . شکل 

 .اوراق بهادار

 
 .شاخص قیمت برابری دلار و ريال( چپ)و تابع چگالی احتمال ( راست)تابع توزيع تجمعی دنبالة   .4شکل 

 
 .ای مسکن اجاره ةشاخص كراي( چپ) احتمال یچگال تابع و( راست) یتجمع عيتوز تابعدنباله  .5شکل 

 ساختار وابستگی سازی مدل.  - 

ی گارچ و رويکرد مدلهاای سه شاخص با استفاده از  توزيع حاشیه سازی مدلاكنون كه 

در اين . ساختار وابستگی است سازی مدلفراتر از آستانه انجام شده است، نوبت به 

وابستگی بین سه شاخص را  ،مفصلمرحله از پژوهش قصد داريم تا با كمک توابع 

شده  مقدار ارزش در معرض ريسک محاسبه ثیر اين وابستگی را درأكنیم و ت سازی مدل

و كلايتون  ،استیودنت، فرانک، گامبل ی گاوسی، تیمفصلتوابع  .مورد ارزيابی قرار دهیم

ی مختلف برآورد شدند و با استفاده مفصلپارامترهای توابع . مورد استفاده قرار داديمرا 

را برای توابع ( lλ)و پايینی ( uλ)بالايی مقدار وابستگی  برآوردشدهاز پارامترهای 

 . قابل مشاهده هستند 3 ی ارشمیدسی محاسبه كرديم كه در جدولمفصل
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 .ینيیپا و يیبالا یوابستگ و مفصل توابع پارامتر برآورد جينتا .4 جدول

 مفصلنوع 
  گاوسی

(ρ) 

 استیودنت تی

(ρ) 

  فرانک

(, λu , λl θ) 

 گامبل

 (, λu , λl θ) 

  كلايتون

(, λu , λl θ) 

و ( 6)شاخص

 (2)شاخص
0302/0 0363/0 (0  ،0  ،616/0) (0  ،006/0  ،0336/6) (0  ،0  ،002/0) 

و ( 6)شاخص

 (3)شاخص
6013/0 632/0 (0  ،0  ،113/0) (0  ،663/0  ،0133/6) 

(0  ،021/0  ،

013/6) 

و ( 2)شاخص

 (3)شاخص
0121/0- 0161/0- (0  ،0  ،633/0-) (0  ،162/0  ،6) (0  ،1/0  ،6) 

 

 اختصار شاخص قیمت بورس و اوراق بهادار را به نام شاخص كل ،3 در جدول

مسکن  ةو شاخص كراي( 2) ريال را شاخص ، شاخص قیمت برابری دلار و(6)

با  مفصلپارامتر توابع . كرديم گذاری نام( 3)شاخص ای در مناطق شهری را  اجاره

 .درصد محاسبه شده است 33اطمینان درستنمايی در سطح  ماكسیمماستفاده از روش 

دسات   های با  هاای حاشایه  بین هر دو شاخص و توزيع با توجه به ساختار وابستگی

ترتیب برای باازار ساهام،    به21/0و  31/0، 3/0گذاری  سرمايههای و همچنین نسبتآمده، 

ارزش در معارض   ،(گاذاری شاركتهای بیماه    سارمايه  ةناما  ینيمطابق با آ)ارز و املاک 

 در .محاسابه كارديم   1 مطابق باا جادول  درصد  33 ريسک روزانه را در سطح اطمینان

ی بیماه، ضاريب ريساک    محاسبه و نظارت بر تاوانگری ماالی شاركتها    ۀنحو ةنام نيیآ

 1/2و برای املاک و مستغلات  درصد 3/23شده برای پرتفوی سهام  نظرگرفتهسالانة در

 ةشاده باه مقادار سارماي     گاذاری ارائاه   سارمايه های كاردن نسابت   با لحااظ  .است درصد

 يعنی رابطة 6با استفاده از قانون جذر زمان. يابیم سالانه دست می درصد 31/66الزامی

( ) ( ) ,1V aR t day V aR day t− = − 

افق زماانی ارزش در   ،آن را معرفی كرد (6331)« مورگان.پی.جی»كه اولین بار شركت 

الزامای   ةمقادار سارماي   .كنایم  تبديل می (t=210)سالانه به روزانه معرض ريسک را از 

 .دهیم قرار می 1محاسبه و در جدول  درصد 111/0روزانه را برابر 

                                                                                                                  
1. Square-Root of Time Rule 
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 سازی تاريخی و مدل پیشنهادی ريسک روزانه با استفاده از روش شبیه  معرض در  برآورد ارزش .5 جدول

)۱GEC(. 

پرتفوی 

 گذاری سرمايه

 ةنام ینيآ

 فعلی

سازی  شبیه

 تاريخی
 كلايتون گامبل فرانک استیودنت -تی گاوسی

1110/0%  3131/0%  1363/0%  1331/0%  1136/0%  1102/0%  3633/0%  

 آزمايی روش پس. 4- 

ا با دقت ی ارزش در معرض ريسک در صورتی كارا هستند كه ريسک آينده رمدلها

بايست با روشهای  می مدلهاها، برآوردمنظور ارزيابی كیفیت   به. بینی كنند بالا پیش

های واقعی را با ای آماری است كه زيان زمايی رويهآ پس. آزمايی شوند مناسبی پس

زيانی  ،در آينده اگر عامل ريسک. كند های ارزش در معرض ريسک مقايسه می برآورد

بیشتر از ارزش در معرض ريسک متحمل شود، آنگاه گويیم كه تخطی اتفاق افتاده 

به طور كلی دو نوع . محاسبه شده است كمزش در معرض ريسک ار است و اصطلاحاً

 .وجود دارد 3و پوشش شرطی 2آزمايی پوشش غیرشرطی روش پس

 4آزمون کوپیک.  -4- 

را تعداد كل مشاهدات خارج از نمونه در نظر بگیريم،  Tو  ها تخطیرا تعداد  xاگر 

 نرخ خطا را با 

 
نرخ خطا برابر با سطح خطا  ،آل در شرايط ايده. كنیم محاسبه می 

ا اتفاق در هر روز معاملاتی تخطی ي. خواهد بود( سطح اطمینان= 6 -سطح خطا )

روزهای معاملاتی يک آزمايش برنولی است و  ةدنبال ،ديگر  بیان  به. افتد د يا نمیتاف می

  رابطة آزمون طبق ۀای است و آمار دارای توزيع دوجمله( x) ها تخطیتعداد 

( )
,

1
2ln ln

1

T xx

POF x T x
p p

LR
x x
T T

−

−

 
 
 
 
    
    
    

−
= −

−

 

                                                                                                                  
1. GARCH-EVT-Copula 
2. Unconditional Coverage 
3. Conditional Coverage 
4. Kupiec’s Proportion of Failure  
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 .(Kupiec, 1995)شود  محاسبه می

 آزمون کريستوفرسون.  -4- 

 ها تخطیمجزا برای آزمون استقلال  ۀگرفتن يک آماربا درنظر (6333)  كريستوفرسون

مبنای  منطق اين آزمون به اين صورت است كه بر. آزمون كوپیک پرداخت ةبه توسع

، نبايد تخطی امروز وابسته ارزش در معرض ريسک ةيک مدل دقیق و خوب محاسب

آزمون آن از  ۀآمار. به اين موضوع باشد كه آيا در روز قبل تخطی رخ داده است يا خیر

آزمون  ۀو آمار( پوشش غیرشرطی)های كوپیک ۀ آزمون نسبت شکستتركیب آمار

 كه به صورت( LRIND)استقلال 

( )
( ) ( )

00 10 01 11

00 1001 11
0 10 1

,
1

2ln
1 1

n n n n

IND n nn n
LR

π π

π π π π

+ + 
 
 
 
 

−
= −

− −

 

 شود، يعنی میاست حاصل 

.cc INDPOFLR LR LR= + 
 حالی آزمون مشترک موفق باشد، در در برخی موارد ممکن است مدل مفروض در

بنابراين، . های مجزای استقلال يا پوشش غیرشرطی شکست خورده باشدكه در آزمون 

 های مجزا را نیز بررسیآزمون ةمثبتی داشت، بايد نتیج ةجمشترک نتی  حتی اگر آزمون

دلیل هر سه آزمون نسبت تخطی، آزمون   همین  هب(. Christoffersen, 1998)رد ك

اند؛ به  آزمون شده درصد 31ی كريستوفرسن در سطح اطمینان استقلال و آزمون تركیب

آزمون )كمتر باشد فرض صفر  01/0شده از  محاسبه مقدار -پیاين معنا كه اگر مقدار 

سه شاخص قیمت  6333 -6332سالهای   های داده .شود رد می( دارای دقت كافی است

برابری دلار و ريال، شاخص كل قیمت بورس و اوراق بهادار و شاخص كراية مسکن 

 ها و رويکردهای نظريهتمام  .گیريم در نظر می 2های آزمايش عنوان داده ای را به اجاره

 .شوند خلاصه می 1شده در جدول  شده و محاسبات انجام داده توضیح

                                                                                                                  
1. Christoffersen’s Test 
2. Test Dataset  
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 .سکير معرض در ارزش یبرآوردها يیآزما پس یهاآزمون جينتا .6 ولجد

نتايج 

 هاآزمون
مقدار  -پی

LRCC 
مقدار  -پی

LRIND 
مقدار  -پی

LRPOF 
 روش تعداد تخطی

(R A R) 111/0 111/0 166/0 33 تاريخی سازی شبیه 

(A A A) 023/0 312/0 003/0 63 گاوسی 

(A A A) 132/0 113/0 112/0 61 استیودنت -تی 

(A A A) 102/0 121/0 111/0 23 فرانک 

(A A A) 213/0 333/0 130/0 23 گامبل 

(R A R) 331/0 332/0 613/0 33 كلايتون 

 

شده با استفاده از روش سنتی  حاوی ارزش در معرض ريسک محاسبه 1 جدول

در مجموع . ی مختلف استمفصلبا توابع  (GEC) مدل پیشنهادیسازی تاريخی و  شبیه

ی كلايتون مفصلسازی تاريخی و  شده، غیر از دو روش شبیه كارگرفته هشش روش ب

يید فرض أت: A)شوند  يید میتأ درصد 31ها در سطح اطمینان آزمون بقیه روشها در همه

توجه به  با. شوند عنوان روش معتبر و دقیق شناخته می و به( رد فرض صفر: Rصفر، 

دنبال داشته  ی كمتری را بهها تخطی تعداد استیودنت -تی مفصلبا  GEC اينکه روش

عنوان  اين روش را بهبنابراين كند،  أيید میاست و با اطمینان بیشتری فرض صفر را ت

  .گیريم میوب درنظرروش منتخب و مطل

فعلای   ةناما  ینيا آ ةضريب ريساک محتاطانا   ةگیريم كه محاسب نتیجه می 1از جدول 

استیودنت عملکرد بهتری نداشاته و ضاررهای بیشاتری را     -نسبت به روش مفصل تی

گاذاری را كااهش    غیرضروری سود سرمايه ةنگهداری سرماي دهد و متعاقباً پوشش نمی

اساتیودنت   -تی مفصل ارزش در معرض ريسک متناظر با ، افق زمانینتیجهدر. دهد می

روز  210گارفتن  و باا درنظر  قاانون جاذر زماان   توان با اساتفاده از   را می 1در جدول 

ضريب ريسک بازار برابر باا   ،كرداز روزانه به سالانه تبديل ( t=210) در سال معاملاتی

 .خواهد بود درصد 303/3
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 گیری بندی و نتیجه جمع. 4

ی بیمه را با استفاده از شركتهاگذاری  در اين پژوهش توانستیم ريسک پرتفوی سرمايه

ی شركتهامنظور استفاده در مدل توانگری مالی   آماری و رياضیاتی مناسبی بهابزارهای 

 ةارائ( 6: )دهیم نتايج اين تحقیق را از دو منظر مورد بررسی قرار می. بیمه محاسبه كنیم

الزامی  ةسرماي ةمحاسب( 2) و ؛گذاری ريسک پرتفوی سرمايه ةروشی نوين در محاسب

 .ی بیمهشركتهاريسک بازار برای 

ی بیمه شركتها و نهادهای مالی مختلف مخصوصاً شركتهاهای اصلی  يکی از دغدغه

عنوان يکی  در اين پژوهش ريسک بازار را به. گیری آن است شناسايی ريسک و اندازه

 نظريةی گارچ، مدلهای يک شركت بیمه شناسايی و با استفاده از ريسکهاترين  از مهم

زمانی متغیرهای شاخص كل   ماری سری، ويژگیهای آمفصلارزش فرين و توابع 

بورس اوراق بهادار تهران، شاخص قیمت برابری دلار و ريال و شاخص  ةقیمت روزان

در اين پژوهش  ،درنتیجه. كرديم سازی مدلتر  چه دقیقای را هر مسکن اجاره ةكراي

بگیريم، با استفاده از توابع  نظر توانستیم ريسک ارز را در ماژول ريسک بازار در

همچنین با درنظرگرفتن . كرديم سازی مدلهای مختلف را همبستگی بین دارايی مفصل

و پوشش ( عکس دارد ةبا ضريب ريسک بازار رابط)گذاری  بین سود سرمايه ةموازن

به مقدار متعادلی برای ( مستقیم دارد ةبا ضريب ريسک بازار رابط)گذاری  ضرر سرمايه

 .ضريب ريسک بازار دست پیدا كرديم
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