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کشور با  ۀسهام صنعت بیم بین شاخص قیمت ۀرابطتحلیل 
  شاخص قیمت سایر صنایع در بورس 

  )GJR-GARCHو  CCC-GARCHرویکرد (
  

 1محمدنبی شهیکی تاش 13/09/1392 :تاریخ دریافت

 2میرباقري جممحمد  16/06/1394: تاریخ پذیرش
  

  چکیده
کشـور از شـاخص قیمـت     ۀپذیري شاخص قیمت سهام صـنعت بیم ـ  به تعیین تأثیر تحقیقاین 

و  CCC-GARCHهاي   استفاده از مدل ،روش تحلیل تحقیق. پردازد  سایر صنایع در بورس می
GJR-GARCH مـدل بـا   هـاي   نمایی پـارامتر  دو متغیره است؛ که با روش حداکثر درست

وجود رقابت بین صـنایع در جـذب   ، مدل برآورد نتایج. شود  میبرآورد  R 3.0.2افزار  نرم
دهد که بازده سـهام صـنعت    کند و نشان می یید میأگذاران بازار سرمایه را ت سرمایه ۀسرمای

تلاطم بـازده سـهام   . ثیر منفی بر یکدیگر دارندأبیمه و بازده سهام سایر صنایع در بورس ت
آن، بیشتر از تلاطـم بـازده دیگـر صـنایع     هاي   ماهیت ریسکی فعالیتبه علت صنعت بیمه 
همبستگی تلاطم بازده سهام صنعت بیمه با دیگر صنایع بورس ضعیف و در . بورس است

ثیري بر تلاطم بـازده سـهام   أبد در بورس تهاي  بازار و خبرهاي   شوك. است 07/0حدود 
   .دهند ثیر قرار میأت ر صنایع بورس را تحتولی تلاطم بازده سای ،صنعت بیمه ندارند

ة صنعت بیمه، بازدهی و تلاطـم، شـاخص قیمـت سـهام، مـدل دو متغیـر       :کلیدي واژگان
CCC-GARCH مدل ،GJR-GARCH   
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  مقدمه. 1
بـازده و   ی یـا بـا  همان دارای) تلاطم( 1ی با نوساناتبین بازده یک دارای ۀتعیین رابط

. مــالی داردهـاي     يگیـر  نقــش اساسـی در تصـمیم  هـا،   تلاطـم بـازده سـایر دارایـی    
 ـ    2گذاري اختیـارات  مثال، قیمت عنوان به هـا انجـام    یبراسـاس نوسـانات بـازده دارای

 ،اسـاس مشـاهدات گذشـته   قیمت یک دارایـی بر  3انحراف معیار ۀمحاسب. پذیرد می
 دهد و استفاده از ایـن  نمی دست هب پرتفوي اطلاعات صحیح و کاملی از تلاطم بازده

ف معیـار قیمـت   انحـرا  کـه  چون. تنهایی در یک تصمیم مالی صحیح نیست معیار به
در  همچنـین شـود؛   در زمان گذشته تعیـین مـی   هزمانی دلخوا دارایی براي یک بازة

 ،شـود  ی بـه همـه مشـاهدات داده مـی    وزن و اهمیت یکسان ،انحراف معیار ۀمحاسب
تر از  نزدیک به حال مهمهاي   زمانکه در واقعیت اطلاع از قیمت دارایی در  حالیدر

نوسانات بازده پرتفـوي طـی زمـان در     دور است و در آخر ۀبسیار گذشتهاي   زمان
را ثابـت   آن ،که استفاده از انحـراف معیـار   درحالی ،دنیاي واقعی مقدار ثابتی نیست

تـوان بـر    ، مـی 4میانگین متحرك نمـایی هاي   اگرچه با استفاده از مدل. دهد نشان می
تر به زمان حـال   دادن ضریب اهمیت مشاهدات دورتر یا نزدیکریکسان قرا«مشکل 

سازي تلاطم بازده با ایـن روش   فایق آمد ولی هنوز مدل» انحراف معیار ۀدر محاسب
بنـابراین اسـتفاده از   . شـود  براساس مشاهدات گذشته و به دور از واقعیت انجام می

ها بسـیار   یسازي تلاطم بازده دارای مدل در 5شرطیناهمسان هاي   واریانسهاي   مدل
هـاي    امکان بررسی اثر شـوك  GARCHهاي   با استفاده از مدل. سودمند خواهد بود

در بـازار بـر بـازده و تلاطـم بـازده پرتفـوي فـراهم         6مثبت و منفی و اثرات اهرمی
  . شود می

                                                                                                          
1. Volatility 
2. Options 
3. Standard Deviation 
4. Exponentially Weighted Moving Average Models 
5. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
6. Leverage Effect 



 

 3 .../باتحلیل رابطۀ بین شاخص قیمت سهام صنعت بیمۀ کشور 

کشور با  ۀبین شاخص قیمت سهام صنعت بیم ۀهدف از این تحقیق تحلیل رابط
مذکور با هاي   منظور بازده شاخص بدین. شاخص قیمت سایر صنایع در بورس است

 ۀسپس رابط ـ. شود می  قبل محاسبه م نسبت شاخص قیمت یک دوره به دورةلگاریت
، تلاطم خود صنعت بیمه و تلاطم )سایر صنایع(بین بازده صنعت بیمه با بازده بازار 

با اسـتفاده   1معادلات خودرگرسیونی برداري سیستمسایر صنایع در بورس با روش 
ممکـن اسـت   . شـود  تعیـین مـی   2هاي واریانس ناهمسان شرطی چند متغیره مدلاز 

وارده بر بازار سرمایه فقط قیمت سهام صـنعت بیمـه کشـور را    هاي   برخی از شوك
ثیر قـرار دهـد و بـر    أثیر قرار دهد یا برعکس فقط پرتفوي بازار را تحت ت ـأتحت ت

کشور با صـنایع دیگـر نقـش     ۀهمبستگی بین صنعت بیم. ثیر باشدأت یمه بیصنعت ب
. ددر انتقال یک شوك از صنعت بیمه به بازار سرمایه و بـرعکس دار  اي کننده تعیین

بـر  ) خـوب و بـد  هـاي    خبر(مثبت و منفی هاي   دیگر ممکن است اثر شوك ازطرف
بنـابراین  . سرمایه یکسـان نباشـند  بازده و تلاطم صنعت بیمه و بازده و تلاطم بازار 

بـا   گـارچ هـاي   مـدل  ،3با ضریب همبستگی پویا گارچهاي  مدل هاي  استفاده از الگو
مـذکور را  هـاي     زمـون فرضـیه  امکـان آ  GJR-GARCHو  4ضریب همبستگی ثابت

  . دهد می
در انتخـاب سـبد    داران بـورس  سهام  نتایج تجربی این تحقیق، در اتخاذ تصمیم

این با تحلیل روابط بین بازده و تلاطم سـهام  بر علاوه. سودمند خواهد بودها  ییدارا
صنعت بیمه با سایر صنایع، امکان مـدیریت صـحیح انـواع ریسـک ماننـد ریسـک       

  .شود براي صنعت بیمه کشور فراهم می ...گذاري و تمرکز فعالیت و سرمایه

                                                                                                          
1. Vector Auto-Regression (VAR) 
2. Multi Variate GARCH (M-GARCH)  
3. Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-GARCH) 
4. Constant Conditional Correlation GARCH (CCC-GARCH) 
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  پژوهش ۀپیشین. 2
هاي   ه ل اقتصادي در حوزئر تحلیل مساد GARCHهاي   امروزه استفاده از انواع مدل

مجهـول در سیسـتم   هاي  طورمعمول تعداد پارامتر گوناگون رو به گسترش است؛ به
لذا اسـتفاده از   ،واریانس شرطی بیشتر از سیستم واریانس غیرشرطی استهاي   مدل
ة کـافی  پذیر خواهد بود که تعداد مشاهدات به انداز وقتی امکان GARCHهاي  مدل
صورت روزانه قابـل دسـترس    بورس بههاي    توجه به اینکه دادهبا. دسترس باشددر 

هـاي    یافته با مدل انجامهاي    مورد مطالعه، در ایران پژوهش ةحوزلحاظ است، لذا از 
GARCH راعی و : مطالعاتی مانند ،مالی و بازار سرمایه بسیار متعدد است ةدر حوز

، )1388( يکشـاورز حـداد و صـمد   ، )1388(، محمدي و همکاران )1387(باجلان 
در برخـی از  ). 1390(شـاورز حـداد و حیـدري    ک، )1390(روستا و همکـاران   تک

مـالی و بـرعکس یعنـی اثـر     هـاي    کلان اقتصـادي بـر بـازار   هاي   مطالعات اثر متغیر
 ؛بررسی شده اسـت  GARCHهاي   کلان اقتصاد با مدلهاي   مالی بر متغیرهاي   بازار

اند کـه   نشان داده GARCHهاي   با استفاده از مدل) 1384(کشاورز حداد و مهدوي 
حیـدري و  . پولی نیستهاي   کار سرایت سیاستوبازار سهام ایران کانالی براي ساز

اند که بین نااطمینانی قیمت  نشان داده VAR-GARCHمدل  ۀبر پای) 1391(بشیري 
نـدارد ولـی بـین نااطمینـانی نـرخ ارز و      داري وجـود   معنـی   ۀسهام و نرخ ارز رابط
  .معکوس وجود دارد ۀشاخص بورس رابط

) 1390(کشاورز حداد و همکاران  ۀغیر از مطالع  وجود در داخل کشور، به اینبا
، بررسی سرایت تلاطم میان بازدهی سهام صنعت سیمان و صنایع مـرتبط بـا آن  در 

تحلیل روابط بین شاخص قیمت سهام یـک صـنعت بـا     ۀزمیندر اي  هتاکنون مطالع
یـک رهیافـت جدیـد در تحلیـل      حاضر لذا تحقیق. 1صنایع دیگر انجام نشده است

                                                                                                          
را در بررسی سرایت تلاطم بین صنعت ) d(بلندمدت  ۀپارامتر حافظ )1390( کشاورز حداد و همکاران .1

 FIGARCHهاي  اند و با استفاده از مدل گذاري لحاظ کرده سیمان و صنعت کاشی و سرامیک و سرمایه
  .اند که بیشترین سرایت تلاطم از صنعت سیمان به صنعت کاشی و سرامیک است نشان داده



 

 5 .../باتحلیل رابطۀ بین شاخص قیمت سهام صنعت بیمۀ کشور 

بین بازده و تلاطم سهام صنعت بیمه کشور بـا بـازده و تلاطـم سـهام سـایر       ۀرابط
زمینه نیز بسـیار متعـدد    اینمطالعات خارجی در. شود محسوب می صنایع در بورس

  :شود ه در ادامه به برخی از آنها اشاره میاست ک
سسات مالی آمریکـا  مؤهاي  گرایی و ارتباط بین بازده بنگاه هم 1و همکاران الیاسیانی

انـد؛ نتـایج    سـازي کـرده   مدل M-GARCHهاي  را با مدل) بانک، بیمه و اوراق بهاردار(
دار بوده و  مالی معنیسسات ؤدهد که وابستگی بازده و تلاطم بین م آنها نشان می ۀمطالع

کوچک اسـت؛ شـدت   هاي  بزرگ بیشتر از بنگاههاي  شدت سرایت تلاطم در بین بنگاه
و فعالیـت   2کوچـک نشـان از وجـود ریسـک ویـژه     هـاي   وابستگی اندك در بین بنگـاه 
  . مالی استهاي  بزرگ نشان از وجود رقابت بین بازارهاي  موضعی آنهاست و در بنگاه

ی یهـا  حساسیت بازده سهام شرکت M-GARCHهاي  دلبا م در تحقیق دیگري
د که ارزش سهام ش عمر فعالیت دارند به نرخ بهره سنجیده و نشان داده ۀکه در بیم

 ـ   در این شرکت بلندمـدت بسـیار حسـاس اسـت      ةرخ بهـر ها نسبت بـه تغییـرات ن
(Brewer III et al., 2007).  

اثر ریسک بازار و ریسک نرخ بهره بـر بـازده و نوسـانات     3کارسون و همکاران
بیمۀ اموال و  عمر، ۀبیم صنعت بیمه که در زمینۀهاي  بازده سهام سه گروه از شرکت

نتـایج  . انـد  بررسی کـرده  System-GARCHحوادث فعالیت دارند را با روش  بیمۀ
 ۀبیم ـهـاي   کتثیر ریسک بازار بـر بـازده سـهام شـر    أدهد که ت آنها نشان می ۀمطالع

 ۀعمر و بیم ـ ۀبیمهاي  ها به شرکت حوادث بیشتر بوده و تلاطم بازار از این شرکت
عمر بر ریسک نرخ بهره حساس هسـتند و   بیمۀهاي  شرکت. کند ی سرایت مییدارا

همچنین شدت وابسـتگی  . عمر دارند ۀنرخ بهره اثر معکوس بر بازده بیمهاي  شوك
  .حوادث بیشتر است ۀبا بیم یدارای بیمۀهاي  بین بازده شرکت

                                                                                                          
1. Elyasiani et al., 2007 
2. Idiosyncratic Risk 
3. Carson et al., 2008 
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 ۀاسلوونی با بازار سرمای ۀزمان بازده و تلاطم بازار سرمای حرکت هم ،در تحقیقی
و  شـد سـازي   مـدل  DCC-GARCHهـاي   کشورهاي اروپایی بـا اسـتفاده از مـدل   

نی و بازارهاي اروپایی اسلوو ایت بازده در بین بازارهاي سرمایۀکه سر شد مشخص
  .(Dajcman and Festic, 2012)وجود دارد 

در  3)سیسـتماتیک ( منـد  نظـام  ریسـک  2بـا بررسـی علیـت گرنجـري     1بیلیو و همکـاران 
 ـ  بانک، صـندوق (هاي مالی  بخش هـاي   و بیمـه بـا مـدل   ) گرهـاي مـالی   مینی، واسـطه أهـاي ت

GARCH(1,1) مـذکور  هـاي   سیسـتماتیک در بخـش  هـاي   بین ریسک رابطۀاند که  نشان داده
  .دارند ي مالیها ها در بخش ها نقش اساسی در انتقال شوك متقارن نیست و بانک

  مبانی نظري و الگوي تحلیلی تحقیق . 3
  الگوي تحلیلی تحقیق. 1-3

مدل ساده شده  برآورده، سپس روش ئدر این قسمت ابتدا الگوي تحلیلی تحقیق ارا
  . شود لازم بیان میهاي  و محدودیت ها با اعمال فرض

  معادلات میانگین شرطی .1-1-3
ثیرپذیري شاخص قیمت سهام صنعت بیمه از شاخص قیمت سهام أبررسی ت جهت

سایر صنایع در بورس، بازده و تلاطم سایر صنایع در بورس و بازده سـهام صـنعت   
  :سازي شده است صورت زیر مدل متغیره به مدل دو ٤با معادلات میانگین شرطی بیمه

௧ܯ   )1( = ܽெ,଴ + ∑ ௧ି௔ܯெ,௔ߚ
஺
௔ୀଵ + ∑ ௧ି௕஻ܫெ,௕ߛ

௕ୀଵ +  ெ,௧ߝ
௧ܫ  )2( = ܽூ,଴ +∑ ௧ି௖ܯூ,௖ߚ

஼
௖ୀଵ + ∑ ௧ିௗ஽ܫூ,ௗߛ

ௗୀଵ +   ூ,௧ߝ
 tترتیب بازده سایر صنایع و بازده صـنعت بیمـه در زمـان     به ௧ܫو  ௧ܯکه در آن 

  . شود نوشته می 5براساس معیار آکایک) 2(و ) 1(ها در معادلات  تعداد وقفه. است

                                                                                                          
1. Billio et al., 2012 
2. Granger Causality 
3. Systematic Risk 
4. Conditional Mean Equations 
5. Akaike Information Criterion (AIC) 



 

 7 .../باتحلیل رابطۀ بین شاخص قیمت سهام صنعت بیمۀ کشور 

  کواریانس شرطی-معادلات واریانس .2-1-3
متفاوتی قابل هاي  سازي اثرات تلاطم بورس بر بازده سهام صنعت بیمه، فرض در مدل

یک فرض معمول این است که همبستگی بین تلاطم بورس و تلاطـم  . تصور است
ن در اندازه فرض دیگر تقارن و عدم تقار. است یصنعت بیمه در طی زمان مقدار ثابت

یا تلاطم بورس و (شرطی هاي  مثبت و منفی بر واریانسهاي  و جهت اثرات شوك
 ،شـرطی هـاي   بودن همبستگی بین واریـانس  فرض ثابت. است) تلاطم صنعت بیمه

فرض . مطرح شده است هدومتغیر GARCH هاي براي مدل 1بار توسط بولرسلو اولین
شـرطی را گلسـتن و   هـاي   واریـانس مثبـت و منفـی بـر    هـاي   عدم تقارن اثر شوك

  هـاي  بـا ایـن ویژگـی بـه مـدل      GARCHهـاي   مطرح کردنـد و مـدل   2همکارانش
GJR-GARCH اخبار خوب و بد بر  ،باتوجه به اینکه در دنیاي واقعی. مشهور است

سازي تلاطم بورس و صنعت  ثیر یکسانی ندارند لذا در مدلأشاخص بورس کشور ت
؛ و معادلات واریانس شرطی بازده 3شود ستفاده میا GJR-GARCHهاي  بیمه از مدل

  : صورت است این بورس و بازده سهام صنعت بیمه به
ெ,௧ଶߪ  )  3( = ߱ெ + ∑ ெ,௧ି௡ଶேߪ௡,௣ߜ

௡ୀଵ +∑ ݇ெ,௕(ߝெ,௧ି௙)ଶி
௙ୀଵ + ெܵெ,௧ିଵି  ଶ(ெ,௧ିଵߝ)

ூ,௧ଶߪ   )4( = ߱ூ +∑ ூ,௧ି௣ଶ௉ߪூ,௣ߜ
௣ୀଵ +∑ ݇ூ,௤(ߝ௏,௧ି௤)ଶ

ொ
௤ୀଵ + ூ ூܵ,௧ିଵ

ି   ଶ(ூ,௧ିଵߝ)
واریانس شرطی بازده بورس و بـازده سـهام صـنعت     σூ,௧ଶو  σெ,௧ଶدر معادلات فوق 

ெ,௧ିଵߝکه  صورتیدر Sூ,௧ିଵିو  Sெ,௧ିଵିمتغیرهاي مجازي . است tبیمه در زمان  < و  0
ூ,௧ିଵߝ < اختیـار  صـورت مقـدار صـفر     درغیـراین  ،گیرند باشد مقدار یک به خود می 0

هـا و خبرهـاي مثبـت و     ، اثر شـوك  ூو  ெمترهاي اپار) 4(و ) 3(در معادله . کنند می

                                                                                                          
1. Bollerslev, 1987 
2. Glosten, et al., 1993  

 هـاي  ي از مـدل رتفـو شوك و نوع شوك بر تلاطم بازده پ زمان اندازة دادن عدم تقارن اثر هم براي نشان .3
EGARCH شوكبودن آن است و منظور از نوع   بزرگ و کوچک ،شوك ةمنظور از انداز. کنند استفاده می، 
 EGARCH(1,1)واریـانس شـرطی    ۀمعادل. بودن خبر است بودن آن شوك یا خوب و بد  مثبت یا منفی

(௧ଶߪ)ln: صورت مقابل است به = ߱ + ߙ ฬ௥೟షభ
௛೟షభ
భ మ⁄ ฬ + ߛ ௥೟షభ

௛೟షభ
భ మ⁄ + ௧ିଵଶߪ)	lnߚ )  

واهد بـود و  بودن آنهاست، لذا واریانس شرطی، مقداري مثبت خ  ها لگاریتمی گونه مدل نمایی این ازآنجاکه مشخص
ߛوقتی که  <    Nelson,1991:به.ك.ربیشتر  ۀبراي مطالع. ر اهرمی خواهیم داشت، اث0
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دهد و اگر مقـدار آنهـا    منفی بر تلاطم صنعت بیمه و سایر صنایع در بورس را نشان می
  .2خواهد بود 1متقارن صورت اثرات به تلاطم بازده ظها بر اثر شوك ،صفر برآورد شود

متفاوتی هاي  حالت) 4(و ) 3(نمایی معادلات  که براي مشخصلازم به ذکر است 
بنابراین در اینجا بـراي سـادگی   . خواهیم داشت GARCHو  ARCHهاي  از مدل

  :شرطی مقداري ثابت است یعنیهاي   شود که همبستگی واریانس مدل، فرض می
ெூ,௧ߪ  )5( = ூெ,௧ߪ ெூߩ	= . ூ,௧ߪ . ெ,௧ߪ 	  

شرطی بازده صنعت بیمـه و  هاي   ضریب همبستگی بین واریانس ெூߩکه در آن 
شـده در اینجـا بـه     بنـابراین الگـوي ارائـه   . دهـد  سایر صنایع در بورس را نشان مـی 

معـروف اسـت کـه در خـانواده      3دو متغیره با همبستگی ثابـت  GARCHهاي  مدل
  .گیرد قرار می CCC-GARCHهاي  مدل

  تحقیقنمایی مدل  تابع حداکثر درست. 2-3
دو متغیره است و  GJR-GARCHتوجه به اینکه مدل الگوي تحلیلی تحقیق، مدل با

در معـادلات   ௏,௧ߝو  ோ,௧ߝبا فرض اینکه توزیع مشترك جملات جزء اخلال شرطی 
ــع )2(و ) 1( ــتیودنت ، توزی ــی اس ــق    ت ــل تحقی ــد، الگــوي کام ــره باش ــد متغی چن

  :4شود صورت ارائه می این به
௧|௧ିଵߝ�   )6( ≡ ெ,௧ߝ] ݐ݊݁݀ݑݐܵ	݁ݐܽ݅ݎܽݒ݅ݐ݈ݑܯ	~	ூ,௧]ᇱ|௧ିଵߝ − ,0)ݐ ௧ܪ ,   �(ݏ

௧ܪ  )٧( = ቈ
ெ,௧ଶߪ ெூ,௧ߪ
ூெ,௧ߪ ூ,௧ଶߪ

቉  

                                                                                                          
1. Symmetric Effects 

اگر بخواهیم نشان دهیم که در رفتار شـاخص قیمـت اخبـار بـد     سازي تلاطم بازده یک پرتفوي  در مدل. 2
: استفاده کنـیم  TGARCH هاي از مدل دد، بایشو ثبت تلقی میهاي م تر از اخبار خوب و شوك خیلی مهم

௧ଶߪ = ω+ ∑ ܽ௜ൣ(1 − ௜)ε௧ି௜ߛ
ା − (1 + ௜)ε௧ି௜ߛ

ି ൧௣
௧ୀଵ +∑ β௝ߪ௧ି௝

௤
௝ୀଵ  

3. Constant Correlation Bivariate GARCH Model 
  بیشتر توزیع مشترك شرطی براي چند متغیـر وقتـی کـه هریـک از معـادلات داراي توزیـع       ۀبراي مطالع .4
 t-student  ك به.رهستند :Bollerslev and Wooldridge, 1992  
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ادي یا تعداد آز درجۀ s؛ و است t-1اطلاعات در زمان  ۀمجموع ௧ିଵکه در آن 
هـاي   اگر فرض کنـیم کـه همبسـتگی بـین واریـانس     . است) 6( پارامترها در معادلۀ

 Hفقط عناصر قطر اصـلی مـاتریس   ) 7( مقداري ثابت است آنگاه در معادلۀ شرطی
مـدل از   پارامترهـاي  برآورد، در گرفتن این فرضنظرکند و با در طی زمان تغییر می

نمایی،  لگاریتم درستبنابراین با حداکثرسازي تابع . شود ده کاسته مییمحاسبات پیچ
نمـایی مـدل    تابع لگاریتم درست. شوند برآورد می) 6( ۀپارامترهاي مجهول در معادل

GJR-GARCH شود صورت نوشته می این تحقیق به ةدو متغیر:  

)8(
()ܮ = ∑ ൤݈݊ ቀ௦ା௡

ଶ
ቁ − ݈݊ ቀ௦

ଶ
ቁ − ௡

ଶ
ݏ)]݈݊ − ൨்[ߨ(2

௧ୀଵ 						

− ଵ
ଶ
∑ ቈ݈݊|ܪ௧| + ݏ) + ݊)݈݊ ቀ1 + ఌ೟ᇲு೟షభఌ೟

௦ିଶ
ቁ − ௡

ଶ
ݏ)]݈݊ − ቉்[ߨ(2

௧ୀଵ ݏ			, > 2
  

که در این پـژوهش تعـداد متغیرهـا دو    (تعداد متغیرهاي مدل است  nکه در آن 
، بردار. بازده پرتفوي صنعت بیمه و بازده پرتفوي بازار: ند ازا و عبارت )است مورد

  .برآورد شوند ددهد که بای میهاي مجهول مدل را نشان پارامتر
  ها و نتایج تجربی داده. 4
  ها  معرفی داده. 1-4

هاي مورد استفاده در این مقاله به شکل روزانه بوده و از سـایت بـورس اوراق    داده
. اسـتخراج شـده اسـت    15/08/1392تا  18/07/1388زمانی  ةبهادار تهران براي باز

صـنعت  هـاي   سهام شرکت ۀهاي روزان متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق، بازده
ي صـنعت  وتفرپه ترتیب بازد رس است که از این پس بهبوهاي  بیمه و سایر شرکت

پرتفـوي صـنعت بیمـه براسـاس      هبـازد . شود نامیده می 2پرتفوي بازار هو بازد 1بیمه
                                                                                                          

هاي  سهام شرکت ۀصورت مجموع ضریب اهمیت اثرات مبادل اثرات شاخص صنعت بیمه بر شاخص کل به .1
مجموع ضریب (شود و با ضرب عبارت  می ملت درنظرگرفته ۀبیم و دانا ۀپارسیان، بیم ۀالبرز، بیم ۀآسیا، بیم ۀبیم

 .آید می دست هکل بدون صنعت بیمه ب ةشد در شاخص کل، شاخص تعدیل) 1- کلاهمیت صنعت بیمه در شاخص 
 .ایم نشان داده rbimehاي که در بورس هستند را با نماد  هاي بیمه شرکت بازده همۀ

  .ایم نشان داده rbazarبازده بازار را با . 2
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ℎ௧ܾ݁݉݅ݎفرمول  = ℎ௧ܾ݁݉݅݌)݈݊ ⁄ℎ௧ିଵܾ݁݉݅݌ محاسبه شده اسـت؛ کـه در آن    (
صـورت   بـازار نیـز بـه   بـازده پرتفـوي   . استشاخص سهام صنعت بیمه  ℎ௧ܾ݁݉݅݌

  :است شده درنظرگرفته 1شده تفاضل لگاریتم شاخص کل تعدیل
௧ݎܽݖܾܽݎ  = ௧ݐ݈݋݇݌)݈݊ ⁄௧ିଵݐ݈݋݇݌ )  

هـا بـر شـاخص کـل بـازار گـزارش        سهام شرکت در سایت بورس، تأثیر مبادلۀ
 ـ می  ثیر صـنعت بیمـه، اثـر   أشود؛ بنابراین براي دستیابی به شاخص کل بازار بدون ت

. صنعت بیمه در بورس از شاخص کل خـارج شـده اسـت   هاي  سهام شرکت ۀمبادل
  .دهد روند شاخص سهام صنعت بیمه و بازار را نشان می 1نمودار 

  خص کل بورس و شاخص کل صنعت بیمهشا .1 نمودار

  
ایـن  . ارائـه شـده اسـت    1صورت خلاصه در جدول  فوق بههاي  توصیفی متغیرهاي  آمار

ة آمـار  و کشـیدگی  جدول تعداد مشاهدات، بیشینه، کمینه، میانگین، انحـراف معیـار، چـولگی   
 هی بـازد تغییـرات و پراکنـدگ   دامنـۀ . دهـد  بـه آن را نشـان مـی    و احتمال مربوط 2برا - جارگ 

 ـ از پرتفوي بازار که متشکل زده ی بـا گتغییـرات و پراکنـد   ۀصنایع مختلف است بیشتر از دامن
پرتفـوي بـازار و پرتفـوي     هتوجه بـه میـانگین صـفر بـازد    با. صنعت خاصی مانند بیمه است

                                                                                                          
  .ایم نشان داده pkoltبازار را با  ةشد بازده تعدیل. 1

2. Jarque-Bera 
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تـوان اسـتنباط کـرد کـه      بازار و چولگی مثبـت صـنعت بیمـه مـی     هبیمه و چولگی منفی بازد
شاخص بـازار در مقایسـه بـا شـاخص صـنعت بیمـه تعـداد دفعـات یـا روزهـاي بیشـتري            

-pمقـدار  باتوجـه بـه اینکـه    . ي کـاهش داشـته اسـت   افزایش داشته و تعداد روزهـاي کمتـر  

value ۀبرا براي هر دو پرتفوي نزدیک صـفر اسـت، لـذا فرضـی     -  جارگ ةآمار H0  بـر   مبنـی
پوتفـوي بـازار رد    هپرتفـوي صـنعت بیمـه و بـازد     هبـودن توزیـع هـر دو متغیـر بـازد      نرمال

 فورنیمس ـا - فوروگ ـولموک ةآمـار  از بودن توزیع این دو متغیـر   براي آزمون نرمال. شود می
ییـد  أبه آن عدم توزیـع نرمـال در هـر دو متغیـر را ت     مربوط p-valueنیز استفاده شده است که 

  . کند می
  تفوي بازاررپ هصنعت بیمه و بازد تفويرپ ههاي توصیفی بازد آماره .1جدول 

  rbazarتفوي بازار رپ   rbimehتفوي صنعت بیمه رپ
980 Observations  980 Observations 

13/0  Maximum  6/0  Maximum 
08/0 -  Minimum  66/0 -  Minimum 

0 Sample mean  0 Sample mean 
01/0  Standard deviation  04/0  Standard deviation 
73/0  Skewness  33/1 -  Skewness 
98/11  kurtosis  63/155  kurtosis 

4/5977  
)00/0(  

Jarque-Bera  6/993401  
)00/0(   

Jarque-Bera 

4808/0  Kolmogorov-Smirnov: D-statistic  4628/0  Kolmogorov-Smirnov: D-statistic  

75/8 -  
)01/0(  

Augmented Dickey-Fuller Test  88/10-  
)01/0(  

Augmented Dickey-Fuller Test 

 
71/103  

)000/0(  

Box-Ljung test:  
data (rbimeh): X-squared, df=1 

  
40/119  

)000/0(  

Box-Ljung test:  
data (rbazar): X-squared, df=2 

7457/2  
)0975/0(  

data (rbimeh^2): X-squared, df=1  08/252  
)000/0(  

data (rbazar^2): X-squared, df=2 

 
39/23  

)024/0(  

ARCH LM-test:  
ARCH(12) Chi-squared 

  
51/381  
)00/0(  

ARCH LM-test:  
ARCH(12) Chi-squared 

 05/0کمتر از  p-valueاگر مقدار  دهد؛یم نشان را هاآزمون ةآمار p-valueاعداد داخل پرانتز  :حاتیتوض
  . شودیرد خواهد م 95/0از  شیبا احتمال ب H0 ۀیباشد آنگاه فرض

 استاسمیرنوف  -روفوکولموگ روش به اخلال جزء عیتوز بودن  نرمال آزمون به مربوط ةآمار .  
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 آزمـون . آنهاسـت  ییمانـا  از نشـان  ریمتغ دو هر يبرا 1فولر -یکید آزمون جینتا
 مهیب صنعت يپرتفو يها  بازده مجذور و بازده یزمان يها يسر یاپیپ یخودهمبستگ

 يپرتفو هبازد يها يسر. رهاستیمتغ نیا در اول ۀمرتب یاپیپ یهمبستگ وجود از نشان
بـراي  . هسـتند  دوم ۀمرتب یاپیپ یهمبستگ يدارا بازار يپرتفو هبازد مجذور و بازار

پرتفوي بازار و صـنعت بیمـه   هاي   در بازده ARCH-GARCHبررسی وجود اثرات 
ــون  ــت    ARCH-LMآزم ــده اس ــام ش ــر انج ــر دو متغی ــراي ه ــار p-value. ب   ةآم

ــر از   2دو خــی ــازده بــازار و بــازده صــنعت بیمــه کمت   05/0بــراي هــر دو متغیــر ب

؛ است) 024/0پرتفوي صنعت بیمه حدود  هپوتفوي بازار نزدیک صفر و بازد هبازد(
شود و  براي هر دو متغیر رد می ARCHوجود اثرات   مبنی بر عدم H0 ۀبنابراین فرضی

  .شود پذیرفته می 12 ۀتا مرتب ARCHجایگزین یعنی وجود اثرات  ۀفرضی
  برآوردتجربی نتایج . 2-4

 هپرتفوي بازار و بـازد  همیانگین و واریانس شرطی بازدمعادلات هاي  پارامتر برآورد
ــه در د ــیپرتفــوي صــنعت بیم ــه انجــام م ــذیرد و مرحل ــۀ. پ ــ در مرحل  ۀاول، مرتب

تفـوي  رخودهمبستگی پیاپی بازده و واریانس شرطی مربوطه براي سري زمانی هر پ
دوم، ازآنجاکـه معـادلات میـانگین و     ۀدر مرحل ـ. شـود  طور جداگانه بـرآورد مـی   هب

را ) VAR(همبسته هم سیستم معادلات خود واریانس شرطی بازده هر دو پرتفوي با
شـرطی،  هـاي   بـودن همبسـتگی بـین واریـانس      لذا با فرض ثابت ،دهند تشکیل می

 2جـدول  . شود نمایی محاسبه می با روش حداکثر درست VARسیستم هاي  متراپار
پرتفـوي   ههمبستگی پیاپی و واریانس شرطی سري زمـانی بـازد   ۀنتایج برآورد مرتب

  . دهد نشان می R3.0.2افزار  بازار و صنعت بیمه را با نرم
  

  

                                                                                                          
1. Dickey-Fuller Test 
2. Chi-Square 



 

 13 .../باتحلیل رابطۀ بین شاخص قیمت سهام صنعت بیمۀ کشور 

هاي  ه پرتفوب هاي زمانی بازده و واریانس شرطی مربوط همبستگی پیاپی در سري ۀمرتبتعیین  .2جدول 
  بازار و صنعت بیمه 

  بازار يپرتفو هبازد  یزمان ينام سر
   يپرتفو هبازد

  مهیب صنعت
  هبازد تلاطم
  بازار يپرتفو

 يپرتفو هبازد تلاطم
  مهیب صنعت

  2 ،0 ،1( ARIMA   )2 ،1( GARCH  )0 ،1( GARCH(  ARIMA)2،0،2(   1یزمان يسر ندیانوع فر

intercept  
0019/0 

]0005/0[  ----  
000003/0 

)48054/0(  
000288/0 

)00004/0(  

AR1  
0231/1 

]0798/0[  
8873/0 

]0458/0[  
18307/0 

)00004/0(  
99900/0 

)00005/0(  

AR2  
3286/0- 

]0464/0[  
 -----   -----   -----  

MA1  
5523/1- 

]0761/0[  
 

]0568/0[  
19131/0 

)23405/0(  
 -----  

MA2  
 

6861/0 

]0550/0[  
1746/0- 

]0359/0[  
62460/0 

)00006/0(  
 -----  

  .است p-value پرانتز داخل اعداد. است شده برآورد بیضرا استاندار يخطا براکت داخل اعداد :حاتیتوض

 -همبستگی پیاپی سري زمانی بازده هر پرتفوي از آزمون دیکـی  ۀدر تعیین مرتب
فولر مشخص شـده کـه سـري زمـانی      -با انجام آزمون دیکی. شود فولر استفاده می

دوم است و سري زمانی بازده صنعت بیمـه   ۀبازده بازار داراي همبستگی پیاپی مرتب
  . اول است ۀداراي همبستگی مرتب

براي تعیین همبستگی پیاپی سري زمانی واریانس شـرطی بـازده هـر پرتفـوي،     
ترتیب  مذکور بههاي  براي سري) m,n( ۀگوناگونی با مرتب GARCH(m,n)هاي  مدل
است و از بین آنهـا  شده  برآورد ARIMA(1,0,2)و  ARIMA(2,0,2)هاي  یندابا فر

مـدل  . براساس معیار آکایـک انتخـاب شـده اسـت     GARCH(m*,n*)مدل مناسب 
                                                                                                          

صورت  پرتفوي بیمه به و بازده ،ARIMA(2,0,2)صورت یک فرایند  پرتفوي بازار به ، بازدهRافزار  در نرم. 1
هاي  برآورد شده که نشان از وجود همبستگی پیاپی تا مرتبۀ دوم و مرتبۀ اول در سري ARIMA(1,0,2)فرایند 

  .زمانی مذکور است
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صـنعت بیمـه طبـق معیـار      پرتفـوي  همناسب انتخابی براي سري زمانی تلاطم بازد
؛ و مدل مناسب براي سري زمانی 1است GARCH(1,0)کمترین مقدار آکایک، مدل 

یع آماري سري زمـانی  باتوجه به اینکه توز. است GARCH(1,2)تلاطم بازده بازار 
 اسـتیودنت تـی   بازار و صنعت بیمه نرمال نیست، لذا از توزیع پرتفويبازده هر دو 

اسـاس توزیـع    براین. ایندها استفاده شده استاین فرهاي  ضرایب پارامتر برآورددر 
چنـدمتغیره   تـی اسـتیودنت   توزیع  3شده در جدول برآورد VARمشترك معادلات 

بـازده هـر دو    سیستم معادلات میانگین و واریانس شرطیبرآورد  نتایج. خواهد بود
  .2ارائه شده است 3در جدول  پرتفوي

   

                                                                                                          
براي سري زمانی تلاطم بازده صنعت  GARCH(m, n)هاي مختلف  کایک براي مدلآکمترین مقدار معیار  .1

  . است GARCH(1,0)یند ابه فر است که مربوط 5.026151 –بیمه 
براساس معیارهاي آکایـک و شـوارتز محاسـبه     Rافزار  را نرم VAR ۀدار مرتب هاي معنی تعیین تعداد وقفه .2

  .یک گزارش کرده است  Rافزار را نرم VARسیستم  ۀبهین ۀوقف ۀمرتب در اینجا. کند می
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تفوي صنعت بیمه و رمعادلات میانگین و واریانس شرطی پ VARسیستم  هاي پارامتر برآورد. 3جدول 
  تفوي بازارربازده پ

 پارامتر برآورد ضرایب  پارامتر برآورد ضرایب  توضیح پارامترها  پرتفوي بازار    پرتفوي صنعت بیمه

1 C  2 A متغیر بازده بازارهاي   تعداد وقفه  

طی
شر

ن 
نگی

 میا
لات

عاد
م

  

1 D  1 B متغیر بازده بیمههاي   تعداد وقفه 

001200715/0 ூ,଴  002637853/0ߙ    میانگین أعرض از مبد ெ,଴ߙ 

04454279/0 -  ∑ ூ,௖஼ߚ
௖ୀଵ    06614175/0 -  ∑ ெ,௔஺ߚ

௔ୀଵ   بازده بازارهاي   مجموع اثرات وقفه  

06420187/0 -  ∑ ூ,ௗ஽ߛ
ௗୀଵ    52662540/0 -  ∑ ெ,௕஻ߛ

௕ୀଵ   بازده بیمههاي   مجموع اثرات وقفه  

000290/0  
)000052/0(  ߱ூ  

000005/0  
)14296/0(  ߱ெ تلاطم أعرض از مبد 

طی
شر

س 
ریان

 وا
لات

عاد
م م

یست
س

  

1 Q  1 O ۀمرتب ARCH(x,-) 

999998/0  
)000182/0(  ݇ூ,ଵ  

174263/0  
)002060/0(  ݇ெ,ଵ اول  ۀمرتبARCH 

0 P  2 N ۀمرتب GARCH(-,x) 

-------- --------  
513081/0  

)023176/0(  GARCHاول  ۀمرتب ௡,ଵߜ 

-------- --------  
367589/0  

)070680/0(  GARCHدوم  ۀمرتب ௡,ଶߜ 

002005/0-  
)994457/0(  ࡵ  

111866/0-  
)008733/0(  ெ اثر اخبار بد بر تلاطم  

487441/2  
)000000/0(  shape  

667173/3  
)000000/0(  shape 

-tکه  VARتوزیع آماري معادلات 
studen فرض شده است.  

06916824/0 ெூ  06916824/0ߩ    یشرطهاي   انسیوار یهمبستگ ெூߩ 

 VARاز معـادلات   کیهر  تی استیودنت يآمار عیتوز يشده برا هبمتر محاساپار بیضر نیا  :حاتیتوض
 shape بیبودن ضر دار یخاص خود است و معن يآمار يها پارامتر يدارا يآمار عیکه هر توزنینکته ا. است

 :به. ك.ر نهیزم نیدرا شتریب عۀمطال يبرا .است عیتوز آن يها بودن همه پارامتر دار یمعن ةدهند نشان یبه نوع
Stasinopoulos, et. al., 2009  
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  برآوردتفسیر نتایج . 3-4
پرتفوي بازار و پرتفوي صنعت بیمه در معـادلات   أمبد از  بودن ضریب عرض  مثبت

ثیرگـذار بـر بـازده سـهام، ماننـد      أثیر مثبت سایر عوامـل ت أمیانگین شرطی، بیانگر ت
نتـایج  . اسـت  نشـده  مـدل درنظرگرفتـه  نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم است کـه در  

، همبستگی منفـی بـین   3معادلات میانگین و واریانس شرطی جدول  سیستم برآورد
کند و همچنـان کـه از قبـل هـم      یید میأبازده صنعت بیمه با بازده صنایع دیگر را ت

انتظار داشتیم، بازدهی سهام صنعت بیمه و بازدهی سهام سایر صـنایع بـر یکـدیگر    
 ـ ثیر آنها برأچه شدت تارند؛ اگرد ثیر منفیأت ثیر أهم یکسان نیست؛ مجموع شدت ت

بر بـازده سـهام سـایر صـنایع خیلـی بیشـتر از        )-5266/0( بازده سهام صنعت بیمه
. بر بازده سهام صنعت بیمـه اسـت   )-0445/0( ثیر بازده سهام سایر صنایعأشدت ت

قابت بین صنایع در جذب ود رثیر منفی بازده سهام صنایع بر یکدیگر نشان از وجأت
تقسیم هاي  هایی مانند سیاست گذاران بازار سرمایه است که با تکنیک سرمایه سرمایۀ

  . پذیرد افزایش سرمایه انجام میهاي  سود و سیاست
دار نیسـت ولـی    معنـی  05/0تلاطم پرتفوي بازار معنی در سـطح   أعرض از مبد

است و این نشان از وجود تلاطم دار  رتفوي صنعت بیمه معنیتلاطم پ أعرض از مبد
ماهیت ریسکی . در سهام صنعت بیمه حتی با عدم وجود تلاطم در سایر صنایع است

شود تا حتی با عدم وجود تلاطم در بورس، تلاطم در  فعالیت صنعت بیمه باعث می
  . 1سهام این صنعت وجود داشته باشد

 ـ ةتفوي صنعت بیمـه فقـط بـه تلاطـم دور    رواریانس بازده پ  ،ل بسـتگی دارد قب
دو هـاي   قبل و شوك ةکه واریانس بازده پرتفوي صنایع دیگر به تلاطم دور درحالی

علت ماهیت فعالیت صنعت بیمه و تفاوت ساختاري آن با  به. قبل بستگی دارد دورة
                                                                                                          

اند و لذا ماهیت فعالیت صنعت  هاي بسیار متنوع و زیادي مواجه مؤسسات بیمه در فعالیت خود با ریسک .1
برخـی از  ) Moral Hazard( مخاطرات اخلاقـی هاي مانند انتخاب نامساعد و  پدیده. بیمه ریسکی است

  .ریسکی فعالیت صنعت بیمه هستنددلایل ماهیت 
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قبل در  ةساختار و فعالیت سایر صنایع، شدت وابستگی واریانس بازده به تلاطم دور
قبل واریانس هاي   دورههاي  همچنین شوك. یر صنایع استصنعت بیمه بیشتر از سا

خبر خوب یا (دهد و بسته به نوع شوك  ثیر قرار میأبازده را در صنایع دیگر تحت ت
) اثر اخبار بد بر تلاطم( ெبودن ضریب پارمتر   منفی. ثیر متفاوت استأجهت ت) بد

اخبـار  . موضـوع اسـت   ید اینؤم 3در جدول ) دیگر صنایع(وي بازار در بازده پرتف
  .ثیرگذار نیستأخوب و بد در بورس بر تلاطم بازده سهام صنعت بیمه ت

عددي مثبت و ) بازار(همبستگی بین تلاطم بازده سهام صنعت بیمه با سایر صنایع 
 هر. کند همبستگی تلاطم بازده صنایع بین صفر و یک تغییر می. است 07/0در حدود 

تر باشد شدت سرایت تلاطـم و بـازده از یـک     یکاندازه همبستگی به عدد یک نزد
بـراین ممکـن اسـت     عـلاوه . صنعت به صنعت دیگر بیشتر خواهد بـود و بـرعکس  

تواند با تغییرات  بنابراین صنعت بیمه می. 1همبستگی بین صنایع طی زمان تغییر کند
سسات بیمه، و بدون نگرانی از بابت وجود شوك و تلاطم ؤساختاري و بنیادي در م

خود را افزایش دهد؛ تا براي  ۀمجموعؤسسات زیردیگر صنایع، میزان سودآوري م در
مثبتـی در ارزیـابی   هـاي   گـذاران سـیگنال   جذب سرمایه در این صنعت، به سـرمایه 

هـاي   نااطمینانی در سود فعالیـت  سسات بیمه بدهد و همچنینمالی مؤهاي  صورت
سـود تقسـیمی هـر سـهم     صنعت را تا حدي با افزایش  ۀزیرمجموع ۀسسات بیممؤ

  .جبران کند
  گیري نتیجه. 5

بین بازده و تلاطم بازده سهام صنعت بیمه کشـور بـا بـازده و     در این تحقیق رابطۀ
. تحلیل شده است M-GARCHهاي  تلاطم سایر صنایع در بورس با استفاده از مدل

سایر صنایع هام باتوجه به اینکه بازده و تلاطم سهام صنعت بیمه بر بازده و تلاطم س
دیگر میـزان بـازده و تلاطـم یـک دوره      گذارند و ازطرف ثیر میأبورس بر یکدیگر ت

                                                                                                          
1. Time Varying 
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بـازار اسـت، لـذا از سیسـتم     هـاي   قبل و شوكهاي   ثیر بازده و تلاطم دورهأتحت ت
این بـر  عـلاوه . در انجام تحقیق استفاده شده اسـت ) VAR(رگرسیون  معادلات خود

تگی بین بازده و تلاطم صنعت بیمه با بـازده و  توجه به اینکه فرض شده که همبسبا
هاي  بنابراین از مدل ،تلاطم سایر صنایع وابسته به زمان نبوده و مقداري ثابت است

CCC-GARCH  وGJR-GARCH بـین شـاخص قیمـت سـهام      ۀدر تحلیل رابط ـ
صنعت بیمه کشـور بـا شـاخص قیمـت سـایر صـنایع در بـورس اسـتفاده شـده و          

نمـایی بـا    از روش حـداکثر درسـت   با استفاده VAR-GARCHسیستم هاي  پارامتر
  . برآورد شده است Rافزار  نرم

میانگین شـرطی، وجـود رقابـت بـین صـنایع در جـذب        معادلات برآوردنتایج 
بـازده سـهام   دهد کـه   کند و نشان می یید میأگذاران بازار سرمایه را ت سرمایه ۀسرمای

ماهیـت ریسـکی   . سهام صنعت بیمه دارد ثیر منفی بر بازدهسایر صنایع در بورس تأ
صنعت بیمه باعث شده تا تلاطم و نااطمینانی در سود و بازده سهام این هاي  فعالیت

بنابراین صنعت . صنعت بیشتر از نااطمینانی و تلاطم بازده دیگر صنایع بورس باشد
سسـات بیمـه، میـزان نوسـانات و     ؤبـا مـدیریت و کـاهش ریسـک م     تواند میبیمه 
  .نانی در بازده سهام این صنعت را کاهش دهدنااطمی

ثیر ندارد و همبسـتگی بـین   أبازار بر تلاطم بازده سهام صنعت بیمه تهاي  شوك
تلاطم بازده سهام صنعت بیمه با تلاطم بازده سهام دیگر صنایع در بورس ضـعیف  

باتوجه به اینکه شدت همبستگی بین تلاطم بازده صنعت بیمه با تلاطم بورس . است
علـت   و تلاطم بازده سهام صنعت بیمه به) 07/0حدود (ضعیف و اندك است  سبتاًن

آن بیشتر از تلاطم بازده دیگر صنایع بورس اسـت، لـذا   هاي  ماهیت ریسکی فعالیت
بنیادي توجه کنند هاي  بیشتر به تحلیل دداران در انتخاب پرتفوي صنعت بیمه بای سهام

 ۀسسات بیم ـؤبا مدیریت ریسک، سود م دبایصنعت بیمه . تکنیکالهاي  لتا به تحلی
زیرمجموعه خود را افزایش دهد تا بتواند با افـزایش سـود سـهام، مـازاد تلاطـم و      

 . نااطمینانی در بازده سهام این صنعت را جبران نماید
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  منابع 
: اثر اخبار بر نوسانات نرخ ارز در ایـران  .1388. ج ،عباسیو  .ا پور، ، خانعلی.ا ،ابونوري .1

 .101-120صص، 13)50( ،بازرگانی ۀپژوهشنام. ARCH ةکاربردي از خانواد

بـازدهی  ) تلاطـم (سازي نوسانات  مدل .1390. ، حروستا تکو  .ح ،مروت ،.ع روستا، تک .2
 ،2)18( ،)دانش و توسـعه (اقتصاد پولی، مالی . سهام در بورس اوراق بهادار تهران ۀروزان

 .61-84صص

بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص  ۀبررسی رابط. 1391. س ،بشیري و .ح حیدري، .3
 ـ  : قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهـران  . VAR-GARCHمـدل   ۀمشـاهداتی بـر پای

 .71-92صص، 9)3( ،سازي اقتصادي تحقیقات مدل

سازي اثرات تقویمی بورس اوراق بهادار  شناسایی و مدل. 1387. س ،باجلان و .ر ،راعی .4
ــا اســتفاده از   ،8)4( ،هــاي اقتصــادي پــژوهش. GARCHو  ARCHهــاي  مــدلتهــران ب

 .21-47صص

بررسـی سـرایت تلاطـم    . 1390 ،.الف جعفرعبدي،و . ابراهیمی، س ،.ر.کشاورزحداد، غ .5
هـاي اقتصـادي    پژوهش. میان بازدهی سهام صنعت سیمان و صنایع مرتبط با آن در ایران

 .129-162صص ،16)47(ایران، 

ر تلاطم بازار سـهام  ثیر اخبار سیاسی بأبررسی ت. 1390 ،.ه ،حیدريو . ر.غ ،کشاورزحداد .6
 ،94)46( ،تحقیقـات اقتصـادي  ). MSMو  FAGARCHهاي عمومی  مدل مقایسۀ(تهران 
 .111-136صص

تلاطـم بـازدهی در بـازار     بینـی  برآورد و پیش. 1388 ،.ب ،صمدي و. ر.غ ،کشاورزحداد .7
کـاربردي از  : رزش در معـرض خطـر  در تخمـین ا هـا   دقـت روش  ۀسهام تهران و مقایس

 .193-235صص ،44)86( ،تحقیقات اقتصادي. FIGARCH ةهاي خانواد مدل

آیا بازار سهام در اقتصاد ایران کانـالی بـراي گـذر    . 1384 ،.لفا ،مهدوي و. ر.غ ورزحداد،کشا .8
 .170- 147صص ،تحقیقات اقتصادي. سیاست پولی است؟

9. Billio, M., Getmansky, M.W., Lo, A. and Pelizzon, L., 2012. 
Econometric measures of connectedness and systemic risk in the 
finance and insurance sectors. Journal of Financial Economics, 104(3), 
pp.535–559. 



 119شماره مسلسل / 1394پاییز / 3شمارة / ام سال سی/ پژوهشنامۀ بیمه/   20 

10. Bollerslev, T., 1987. A conditional heteroskedastic time series model 
for speculative prices and rates of return. Review of Economics and 
Statistics, pp.542-547. 

11. Bollerslev, T. and Wooldridge, J.M., 1992. Quasi-maximum likelihood 
estimation and inference in dynamic models with time-varying 
covariances. Econometric Reviews, 11(2), pp.143-172. 

12. Brewer III, E., Carson, J., Elyasiani, E., Mansur, I., and Scott, W., 2007. 
Interest rate risk and equity values of life insurance Companies: A 
GARCH–M mode. Journal of Risk and Insurance, 74(2), pp. 401–423. 

13. Carson, J., Elyasiani, E. and Mansur, I., 2008. Market risk, Interest rate 
risk, and interdependencies in insurer stock returns: A system-GARCH 
model. Journal of Risk and Insurance, 75(4), pp. 873–889. 

14. Dajcman, S. and Festic, M., 2012. interdependence between the 
slovenian and european stock markets-a DCC-GARCH analysis. 
Ekonomska Istrazivanja, 25(2), p. 379.  

15. Elyasiani, E., Mansur, I. and Pagano, M., 2007. Convergence and risk-
return linkages across financial service firms. Journal of Banking & 
Finance, 31(4), pp. 1167–1190. 

16. Glosten, L.R., Jagannathan, R. and Runkle, D., 1993. On the relation 
between the expected value and the volatility of the nominal excess 
return on stocks. Journal of Finance, 48(5), pp. 1779-1801. 

17. Nelson, D.B., 1991. Conditional heteroskedasticity in asset returns: A 
new approach. Econometrica: Journal of the Econometric Society, pp. 
347-370. 

18. Stasinopoulos, D.M., Rigby, B.A. and Akantziliotou, C., 2009. Gamlss: 
Generalized additive models for location, Scale and Shape. 1.11ed. 

 


