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Objective: To provide a more efficient method for measuring the market 
risk of insurance companies in the model of financial prosperity of 
Regulation No. 69 of the Supreme Insurance Council. The market risk 
coefficient of the financial wealth model is facing two main problems: 
firstly, in the calculation of this coefficient, different methods and their 
efficiency have not been properly investigated, and secondly, the calculated 
coefficient is for normal conditions, and in its calculation, the effects of 
economic shocks are used to extract volatility in critical conditions. stress) is 
not included. Therefore, the aim of this research is to present a new 
method in which two autoregression models with distributed lag (ARDL) 
and generalized autoregression heteroskedasticity (GARCH) are combined. 
Methodology: using the statistical data of the total index of Tehran Stock 
Exchange (TEPIX), economic growth, inflation rate and exchange rate, on a 
quarterly basis and in the period of 4:1378-1396:4 and using the measure 
of value at risk (VaR), We modeled the market risk of investing in shares of 
listed companies. For this purpose, three simple variance-covariance 
methods, AR-GARCH model and ARDL-EGARCH model were used. Finally, 
using Kopik's feedback test, the ARDL-EGARCH model was recognized as the 
best model. 
Findings: It shows that using the method presented in this article is more 
efficient than other methods in estimating the market risk coefficient of the 
wealth model. 
Conclusion: The results show that by using this model, the market risk 
coefficient of investing in shares of listed companies under the financial 
prosperity model is estimated at 39% in normal economic conditions and 
86.4% in crisis and stress conditions. 
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 مقدمه

بیمه )منابع مالی(، به های خرد جامعه در قالب حقها(، با اخذ پولگران پولی و مالی )همچون بانکمنزلۀ واسطههای بیمه، بهشرکت

ها فرابورسی(، املاک و مستغلات و سایر داراییگذاری در بازارهای مالی، نظیر بازار اوراق بهادار با درآمد ثابت، بازار سهام )بورسی و سرمایه

های بیمه در معرض گردد که شرکتگری مالی و پولی موجب می(. این واسطه1392کنند )میشکین، عنوان مصارف مالی( اقدام می)به

 های مختلف قرار بگیرند.ریسک

ها، نسبت توانگری بانک 1یمه، مشابه با نسبت کفایت سرمایۀشورای عالی ب 69نامۀ شمارۀ اند طبق آیینهای بیمه موظفبنابراین، شرکت

های مالی خود برای اخذ تأییدیه به بیمۀ مرکزی ج.ا.ا ارسال کنند. این نسبت، از تقسیم همراه صورتخود را هر ساله محاسبه و به 2مالی

 آید.شدۀ شرکت است، به دست میکه برابر با کل ریسک پذیرفته 4بر سرمایۀ الزامی کل 3سرمایۀ موجود

های مالی خود شدۀ بیمۀ مرکزی ج.ا.ا کمتر شود، شرکت بیمه باید اقدامات و برنامهاگر نسبت توانگری مالی یک شرکت بیمه از حدود تعیین

 درصد باشد(، باید افزایش سرمایه دهد.70ن نسبت کمتر از ها )اگر ایبودن این برنامهرا برای بهبود وضعیت ارائه کند و در صورت ناکافی

 5ریسکضریبشود، عبارت است از ضرب تر تقسیم مینحوۀ محاسبۀ این ریسک برای هر چهار دسته، که هر دسته نیز به طبقات پایین

 6نما.ریسکمربوط در مقدار 

قصد محاسبۀ سرمایۀ الزامی برای پوشش بۀ دقیق این ضرایب ریسک، بههای بیمه محاسهای نهاد ناظر و شرکتبا این تفاسیر، یکی از دغدغه

هاست. هرچه این ضرایب با دقت کمتری محاسبه گردد، موجب بزرگها و محاسبۀ نسبت توانگری مالی آنپیش روی این شرکتهای ریسک

ویژه نفعان، بهها به ذیسلامت و توان مالی این شرکتگران و ارائۀ علائم اشتباه دربارۀ نمایی نسبت توانگری مالی بیمهنمایی و یا کوچک

اشتباه کوچک جلوه داده شوند، نسبت توانگری مالی به 7برآوردیکه ضرایب ریسک دچار بیشداران خواهد شد. درصورتیگذاران و سهامبیمه

کند و رو می)برای افزایش سرمایه( روبه 8سرمایهتبع آن افزایش هزینۀ تأمین گر را با کمبود سرمایۀ موجود و بهشود و درنتیجه بیمهمی

گر برای جذب بیشتر پورتفوی نمایی نسبت توانگری مالی، افزایش انگیزۀ بیمهشوند، موجب بزرگ 9برآوردیکه این ضرایب دچار کمدرصورتی

 شود.های بیمه میدر ارزیابی توان مالی شرکت دارانگذاران و سهامبیمه و گمراهی بیمه

 69نامۀ شمارۀ های بیمه، در محاسبۀ نسبت توانگری مالی آیینریسک برآوردشدۀ سرمایۀ الزامی ریسک بازار شرکتاین توصیف، ضریببا 

درستی بررسی ها، در محاسبۀ این ضریب، بههای مختلف و کارایی آنروست: اول آنکه روششورای عالی بیمه، با دو مشکل و مسئلۀ اصلی روبه

های ناشی از متغیرهای اقتصادی برای استخراج شده مختص شرایط عادی است و در محاسبۀ آن، آثار شوکوم آنکه ضریب محاسبهاند و دنشده

 لحاظ نشده است. 10پذیری و ضریب ریسک در حالت بحرانی )استرس(نوسان

ریسک سرمایۀ طالعات پیشین، برای تعیین ضریبشورای عالی بیمه و م 69نامۀ شمارۀ هدف این مقاله ارائۀ روشی جدیدتر و کاراتر از آیین

مبانی نظری  منظور، ابتدابدینهای بیمه است که هم شرایط عادی و هم شرایط بحرانی اقتصادی را دربرگیرد. الزامی ریسک بازار در شرکت

مشتمل بر  ای اقتصادسنجیهروششود. در بخش بعد، روش پژوهش در قالب شده ارائه میهای انجاممقاله و سپس پیشینۀ پژوهش

                                                 
1. Capital Adequacy 
2. Solvency Margin Ratio (SMR) 
3. Available Capital 
4. Required Capital or Risk Based Capital (RBC) 
5. Risk Factor 
6. Risk Exposure 
7. Over Estimation 
8. Cost of Capital 
9. Under Estimation 
10. Stress Conditions 

 و همکاران یرضا جعفر
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ریسک محاسبۀ ضریب معرفی خواهد شد و در بخش پایانی، ضمن ارائه نتایج و GARCH-ARDLو  GARCH-ARMA،1 ARDL 2 هایمدل

 شود.گیری پرداخته میبندی مطالب و نتیجهبه جمعبازار، 

 پژوهش مبانی نظری

 های بیمه و جایگاه آن در محاسبۀ نسبت توانگری مالیمفهوم ریسک بازاری برای شرکت

های بیمه را در معرض ریسک بازاری، ها در بازارهای دارایی و اوراق بهادار، شرکتنامهبیمۀ بیمهگذاری منابع مالی حاصل از مبالغ حقسرمایه

شورای عالی بیمه، مشابه با  69نامۀ شمارۀ اند طبق آیینهای بیمه موظفلذا شرکت دهد.هاست، قرار میناشی از نوسانات قیمت دارایی که

های مالی خود برای اخذ تأییدیه به بیمۀ مرکزی همراه صورتخود را هرساله محاسبه و به ها، نسبت توانگری مالیبانک نسبت کفایت سرمایۀ

آید. شدۀ شرکت است، به دست میارسال کنند. این نسبت از تقسیم سرمایۀ موجود بر سرمایۀ الزامی کل، که برابر با کل ریسک پذیرفتهج.ا.ا 

اند از: سرمایۀ الزامی )برای پوشش( ریسک صدور یا سرمایۀ الزامی کل، از تجمیع چهاردسته ریسک اصلی به وجود آمده است که عبارت

و سرمایۀ الزامی )برای  5(3Rسرمایۀ الزامی )برای پوشش( ریسک اعتباری ) 4(،2Rسرمایۀ الزامی )برای پوشش( ریسک بازار ) 3(،1Rگری )بیمه

شوند که برای پوشش چهاردسته ریسک ای محسوب میهای الزامی، درحقیقت، ذخیرۀ سرمایهاین سرمایه 4R.)6پوشش( ریسک نقدینگی )

 7(.1395های بیمه، در قالب سرمایه، نگهداری شوند )شهریار، دست شرکتفوق، الزاماً باید به

 ،(2007 9است )سندستروم، 8بر ضرایب ریسکهای توانگری مالی دنیا( مبتنیازآنجاکه شیوۀ محاسبۀ سرمایۀ الزامی )همانند بسیاری از مدل

شورای عالی بیمه، عبارت است از  69نامۀ شمارۀ یینگری، بازار، اعتباری و نقدینگی( در آهای فوق )بیمهنحوۀ محاسبۀ هریک از ریسک

ریسک از ضرب ضریب 10های بورسیگذاری در سهام شرکتنما. مثلاً ریسک بازار سرمایهمربوطه در مقدار ریسک ریسکضرب ضریبحاصل

 آید.نما( به دست میمربوطه در مبلغ کل پورتفوی سهام شرکت بیمه )ریسک

های بیمه های بازاری در شرکت(. انواع ریسک1393آید )شهریار، ها به وجود میقیمت و ارزش بازاری داراییریسک بازار از نوسانات 

المللی ها، ریسک نوسان نرخ ارز و... )انجمن بینها، ریسک نقدشوندگی داراییها و داراییگذاریاند از: ریسک نوسان قیمت سرمایهعبارت

 11(.2004اکچوئرال، 

                                                 
1. Autoregressive Moving Average (ARMA)-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH( 
2. Autoregressive Distributed Lags 
3. Underwriting Risk 
4. Market Risk 
5. Credit Risk 
6. Liquidity Risk 

 (:1390شود )بیمۀ مرکزی ج.ا.ا، ی( طبق فرمول زیر محاسبه مRBCمبلغ سرمایۀ الزامی کل ). 7

RBC=√R1
2+R2

2+R3
2+R4

2  
 شود:نیز با فرمول زیر محاسبه می (SMRنسبت توانگری مالی )نامه، طبق این آیین

SMR= 
سرمایۀ موجود

(𝑅𝐵𝐶)سرمایۀ الزامی
   

های مالی خود را برای بهبود وضعیت به بیمۀ مرکزی درصد باشد، شرکت بیمه باید اقدامات و برنامه100تا  70اگر نسبت توانگری مالی یک شرکت بیمه بین 

ها، سرمایۀ درصد باشد(، شرکت بیمه باید علاوه بر اجرای آن برنامه70ها ناکافی باشند )یعنی نسبت توانگری مالی کمتر از که این برنامهدرصورتیارائه دهد و 

 خود را افزایش دهد.
8. Risk Factors Based Method 
9. Sandström 

های گذاری در سهام شرکتهای بیمه به دو زیرطبقه تفکیک شده است: ریسک سرمایهشرکتشورای عالی بیمه، ریسک بازاری  69نامۀ شمارۀ طبق آیین .10

 گذاری در املاک و مستغلات.رمایهبورسی و ریسک س
11. International Actuarial Association (IAA) 

 169-154ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر

 



158 

 

های هاست. این ریسک مربوط به تغییرات ارزش داراییگذاریهای بازاری، ریسک نوسان قیمت سرمایهک، در بین انواع ریسکترین ریسمهم

ها از روش ارزش در معرض ریسک گیری ریسک نوسان قیمت داراییو... است. برای اندازه 2املاک و مستغلات 1با قیمت متغیر، نظیر سهام،

(VaR)3 واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو های کوواریانس و مدل-واریانس هایبر شیوهمبتنی(ARCH)4 و  پیکارجوشود )می استفاده

 (.1388، همکاران

 

 گیری ضریب ریسک بازاراندازهای برای ( سنجهVaRارزش در معرض ریسک )

شود. ارزش در معرض ریسک از خانوادۀ ( سنجش میVaRوسیلۀ ارزش در معرض ریسک )بهریسک بازار ضریبگونه که بیان شد، همان

نی در ( حداکثر زیان ممکنی است که کاهش ارزش سبد دارایی، برای دورۀ معیVaRگیری ریسک نامطلوب است. این معیار )معیارهای اندازه

 (:2009 5شود. بنابراین، طبق تعریف داریم )جوریون،آینده )افق زمانی( با سطح اطمینان مشخص، از آن بیشتر نمی

VaR= inf { r∈R :P(r>VaR)≤α}=inf {r∈R:Fr(r)≤α} 

Pr(r≤VaR) = ∫ fr

VaR

.

(r)dr=1-α      

VaR1-α=Fr
-1

(1-α)                                                                                            (1) 

 

گیری ریسک ای برای فهم نحوۀ اندازهشدهشیوۀ پذیرفته VaRمتغیر بازده )سود یا زیان( حاصل از فعالیت اقتصادی است و مفهوم  rکه 

 نامطلوب یک پورتفولیو است.

 اهمیت بسیار دارد: VaRگیری تعریف دو پارامتر در اندازه

 شود.درصد انتخاب می10تا  1بین  معمولاً α(: سطح با معنی α)سطح با معنی  α-1( سطح اطمینان 1

های پرتفوی، ممکن است شده، بر اساس اهداف مدیریت ریسک و ویژگی( افق زمانی موردنظر )دورۀ نگهداری(: افق زمانی درنظرگرفته2

رود ظرف یک دورۀ زمانی مبلغی از ارزش پرتفوی را که انتظار می VaRمتغیر باشد و در اینجا معادل دیرش تعدیل شده است. در واقع، 

 (.1392کند )سجادی و فتحی، خص میتمال معین از دست برود، مشمشخص و با میزان اح

 ( نرمال باشد، عبارت است از:rکه توزیع احتمال بازده )صورتی، درریسک بازارضریب

RFA=VaR-E(r)=z1-α ∙σr√∆t                                                                          (2) 

و مدت نگهداری  α-1بازده انتظاری، انحراف از معیار بازده، عدد نرمال استاندارد در سطح اطمینان  ،ترتیببه t∆√و  E(r) ،𝜎𝑟 ،z1-αکه 

دهند. شود( را نشان میسال در نظر گرفته میشورای عالی بیمه، معادل یک 69نامۀ شمارۀ گذاری )در این مقاله، طبق آیینپورتفولیوی سرمایه

 (ARCHواریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو )های بر اساس مدل 𝜎𝑟که واریانس فرایند بازده سهام، در طول زمان، متغیر باشد، صورتیدر

 شود.بینی میپیش

 

 GARCHهای ( بازار با استفاده از مدلVaRسازی ارزش در معرض ریسک )مدل

اند و شود که واریانس و میانگین فرایند تصادفی ثابتکوواریانس، فرض می-گونه که در بخش قبل ذکر شد، بر اساس شیوۀ واریانسهمان

ماند، پذیری است که فرض شود واریانس سری زمانی در طی زمان ثابت میواریانس ثابت معیاری برای نوساندیگر، هنگامی عبارتیبه

شود تا فرض بر های واریانس ناهمسانی خودبازگشت استفاده میعلت، از مدلهمینس شرطی در طول زمان ثابت نیست. بهکه واریانحالیدر

                                                 
1. Stocks 
2. Real State 
3. Value at Risk, VaR 
4. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models 
5. Jorion 
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به دست  1982شهرت دارند، در سال  ARCHهای ها که در ادبیات اقتصادسنجی به مدلاین باشد که واریانس طی زمان متغیر است. این مدل

 های پردازیم. شکل کلی مدلها میها نیست، فقط به معرفی اجمالی آنابداع و معرفی شدند. ازآنجاکه هدف ما بررسی اینگونه مدل 1انگل

ARCH(:1393است )شهریار، صورت زیر به 

 

 

 

 

 
0

1 1

2 2

0

1

; : (3)

; : (4)

 

 





   

  

 



N M

t n t n j t m t

n m

P

t i t i t

i

Conditional Mean ARMA r r

ConditionalVariance ARCH u

    

   

  

های معادلۀ میانگین ترتیب، تعداد وقفهبه Pو  Nاست. از طرفی  3و معادلۀ دوم، معادلۀ واریانس شرطی 2معادلۀ اول، معادلۀ میانگین شرطی

 4، توسط بولرسلو1986ها، در سال اند. این مدلهای معادلۀ واریانس شرطیو تعداد وقفه ARMAشرطی )میانگین متحرک خودبازگشت( 

ها، واریانس گسترش پیدا کردند. در این مدل (GARCH)یافته رطی خودبازگشت تعمیمهای واریانس ناهمسانی شتوسعه یافتند و به مدل

طور های واریانس شرطی )بهشرطی، علاوه بر آنکه به جملۀ اختلال معادلۀ میانگین شرطی )= متغیر توضیحی( وابسته است، به وقفه

 های متعدد به این شکل است:طورکلی و با وقفهبه GARCH (Q, P)دیگر، معادلۀ عبارتخودبازگشت( نیز وابسته است. به

2 2 2

1 1

(5) 

 

    
QP

t i t i j t j t

i j

u      

 -و شوارتز 5(AIC) مختلفی نظیر معیارهای آکائیک توان با استفاده از معیارهایرا می GARCHو  ARCHهای های معادلات مدلتعداد وقفه

توان از آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس می GARCHو یا  ARCHبه دست آورد. برای تشخیص وجود یا عدم وجود مدل  6(SBCبیزین )

های تشخیص پایایی باید آزمونARCH های (، که انگل ارائه کرده است، استفاده کرد. قبل از برآورد مدلARCH-LMضریب لاگرانژ )

 کنیم.ح آن در این مقاله خودداری میبودن شرح این آزمون، از توضیعلت طولانی(. به2003 8صورت پذیرد )اندرز، 7متغیرهای موردبررسی

های واریانس شرطی های دیگری با نام مدلاست، لیکن مدل 9های واریانس شرطی خودبازگشت متقارنآنچه در بالا ذکر شد، مدل

های زمانی، به علل مختلف، ممکن است هایی آن است که در برخی سرینیز وجود دارد. علت ایجاد چنین مدل 10خودبازگشت نامتقارن

عبارتهای خوب و بد در نوسانات بازده بازار با یکدیگر متفاوت است. بهنوسانات مثبت بیشتر یا کمتر از نوسانات منفی باشند. مثلاً تأثیر خبر

 بعد بیشتر از افزایش بازده است. باشد، احتمال کاهش بازده در روزدیگر، اگر امروز بازده منفی 

                                                 
1. Engle 
2. Conditional Mean 
3. Conditional Variance 
4. Bollerslev 
5. Akaike Information Criterion 

6. Schwartz Bayesian Criteria 

7. Stationarity Test 

8. Enders 

9. Symmetric ARCH Models 

10. Asymmetric ARCH Models 

 و همکاران یرضا جعفر
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فعلی و نوسانات آتی وجود دارد. میل نوسانات بازده سهام را به کاهش  در مورد بسیاری از اوراق سهام، همبستگی منفی شدیدی میان بازده

توان به ها، می(. از جملۀ این مدل2003)اندرز، گویند  1رمییابد، اصطلاحاً اثر اهیا افزایش، در شرایطی که بازده افزایش یا کاهش می

 4زاکوییانای را آستانه GARCHیا  TGARCHاشاره کرد. مدل  3(EGARCHنمایی ) GARCHو  2(TGARCHای )آستانه  GARCHهایمدل

 صورت زیر است:. معادلۀ واریانس شرطی در این مدل به( معرفی کرد1994)

2 2 2 2

1 1 1 1 (6)      t t t t td     

tdدر این معادله،  1 ازای است که به 5یک متغیر مجازی
1 0 t ازای برابر با یک و به

1 0 t .برابر با صفر است 

مقدار  1tازای مقادیر مثبتآن است که به TGARCHمنطق نهفته در پس مدل 
1td  برابر با صفر است. لذا اگر

1 0 t  باشد، تأثیر

شوک
1t  2در

t  2برابر با

1t  است و اگر
1 0 t گاه باشد، آن

1 1 td و لذا تأثیر شوک
1t  2در

t اندازۀ به
2

1( )  t    0خواهد بود )با فرض اینکه تری بر نوسانات های مثبت، تأثیرات مثبت و نمایانبا شوکهای منفی درمقایسهباشد، شوک

 خواهد داشت(.

نام آن است که در ابتدا یک متغیر مجازی به TGARCHراه اثبات وجود الگوی 
td  2تشکیل دهیم و سری

1 1 t td  را ایجاد کنیم. اگر

باشد، انتشار خبر بد موجب  0باشد، اثر حالات متقارن است و اگر  0باشد، بیانگر آن است که اثر اهرمی وجود دارد و اگر  0ضریب 

 (.2000 6)پترسون، افزایش نوسان خواهد شد

( مطرح شد. شکل عمومی معادلۀ این 1991) 7است که اولین بار توسط نلسون EGARCHرود مدل مدل نامتقارنی که در اینجا به کار می

 صورت زیر است:مدل به

2 2

1 1 1

( ) ( ) (7) 


   

      
QP K

t i t k
t i k j t j t

i k jt j t k

Log Log u
 

     
 

نکتۀ حائز اهمیت آن است که سمت 

بینی واریانس شرطی صورت نمایی و درجه دوم است و پیشاهرمی به چپ معادلۀ فوق لگاریتم واریانس شرطی است. این بدان معناست که اثر

باشد، ارتباط  0iآزمون شود و اگر  0iوسیلۀ آزمون فرضیۀ تواند بهگردد. وجود آثار اهرمی میصورت غیرمنفی محاسبه میقطعاً به

 متقارن است.

 

 GARCH( با فرایند ARDLشده )خودبازگشت با وقفۀ توزیعالگوی اقتصادسنجی 

اند. در این های قدرتمندیمدت و بلندمدت، مدلهای مالی و اقتصادی در کوتاه، در بررسی رفتار پویای تعادلی متغیرARDLهای مدل

های متغیرهای مستقل اثرگذار در متغیر توان تأثیرات وقفهمی خود متغیر وابسته،های متغیر وابسته بر ها، علاوه بر بررسی تأثیرات وقفهمدل

 .(1378وفرستی، وابسته را نیز بررسی کرد )ن

اجمال این الگو را شرح نیست، اما به 8ها و نحوۀ استخراج روابط بلندمدت و همجمعیهدف از تألیف این مقاله بررسی ابعاد مختلف این مدل

)دهیم. یک الگویمی , )ARDL N L (:1995 9گردد )پسران و شین،صورت زیر بیان میبه 

                                                 
1. Leverage Effect 

2. Thershold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity or GJR 

3. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
4. Zakoian 
5. Dummy Variable 
6. Patterson 
7. Nelson 
8. Co-integration 
9. Pesaran & Shin 

 169-154ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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0

1 0

(8) 

 

    
N L

t n t n l t l t

n l

r r X   tX  بردار متغیرهای غیرتصادفی شامل

تواند بر اساس ( میLهای بهینه )متغیر روند، متغیر مجازی و متغیرهای مستقل )مانند رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ ارز و ...( است. تعداد وقفه

های گذاری داراییدر قیمت 1( همان مدل چند عاملی8( انتخاب شود. درحقیقت معادلۀ )SBCبیزین ) -( و شوارتزAICمعیارهای آکائیک )

 بلندمدت، با فرض اینکهصورت پویاست. در ای بهسرمایه
1 2 ...     t t t t Nr r r r و

1 2 ...     t t t t LX X X X  ،توان میباشند

 صورت ذیل نوشت:تعادلی را بهمعادلۀ بلندمدت 

0

0
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: (9)
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تر از یک باشد )چنانچه مجموع ضرایب متغیرهای وابسته با وقفه کوچک
1

1



N

n

n

 )( گرایش 9( به سمت الگوی تعادلی )8الگوی پویای )

 زیر: خواهد داشت. بنابراین آزمون همجمعی عبارت خواهد بود با آزمون فرضیۀ

0

1

: 1
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H  

 دارد، عبارت است از: tآمارۀ آزمون فوق که توزیع 
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 اند.( ارائه کرده1992) 2کمیت بحرانی آمارۀ آزمون فوق را بنرجی و همکاران

)الگوی , ) ( , )ARDL N L GARCH p q (:2016 3شود )وودز،صورت زیر بیان میبه 
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2 2 2

1 1

; : (10)

; : (11)
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ConditionalVariance GARCH u

   
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هایمدل

( , ) ( , )ARDL N L GARCH p q شوند. علت استفاده از این گذاری استفاده میسازی اثر متغیرهای اقتصادی بر بازده سرمایهبرای مدل

های فوق برآورد کرد. از گذاریپذیری )ریسک( بازده سرمایهتوان اثر این متغیرها را هم بر بازده انتظاری و هم بر نوساناین است که میها مدل

گذاری را بررسی کرد. از این پذیری بازده سرمایهتوان رفتار بازده و نوسانسوی دیگر، با واردکردن سناریوهای مختلف شرایط اقتصادی، می

های مستقل گذاری در سهام بورسی و بردار متغیربهره برد. مثلاً اگر متغیر وابسته بازده سرمایه 4های سناریو و استرستوان در آزمونها میلمد

(Xشامل رشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ ارز باشند، می )استرس( های تصادفی )آزمون های قطعی )آزمون سناریو( و سناریوتوان با دادن سناریو

و  5( این بازده را در شرایط عادیVaRگذاری سهام را بررسی کرد و حتی ارزش در معرض ریسک )رفتار بازده انتظاری و واریانس بازده سرمایه

 استخراج کرد. 6بحرانی اقتصاد

                                                 
1. Multifactor Model 
2. Banerjee et al. 
3. Woods 
4. Stress and Scenario Testing 
5. Normal Economy Condition 
6. Economy Crisis Condition 
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 : آزمون بازخوردVaRسنجی اعتبار

است. ما به دنبال پاسخ این سؤالیم  1استفاده از نسبت شکست α-1VaRهای ترین روش برای بررسی دقت مدلطورکه گفته شد، صحیحهمان

 (.1394شده بیشتر است )کشاورز حداد، بینیروزانۀ پیش α-1VaRهای نمونه زیان واقعی از که چه تعداد از روز

ˆهای فوق )شکست( تعریف کنیم، را تعداد روز Nاگر  N
T

  ( نسبت شکست خواهد بودT های نمونه یا مشاهدات معادل کل روز

1)نمونه است(. نسبت شکست یک آماره بدون تورش از  )  1)است و با افزایش حجم نمونه ) دهد.را پوشش می 

1)صورت ای دارد بهروزه، توزیع دوجملهTبازده غیرعادی، در طول نمونۀ Nاحتمال مشاهدۀ  ) 
 

 

T N NT

T N
  که با افزایش حجم ،

 3(LRنمایی)صورت یک آزمون نسبت راست( به1995) 2دست کوپیککند. آزمون نسبت شکست بهنمونه به سمت توزیع نرمال میل می

 پیشنهاد شد:

ˆ ˆ2 [( ) (1 ) / (1 ) ] (12)    N T N N T NLR Ln     
دو با یک درجه آزادی دارد. فرض صفر )  -آمار فوق توزیع مجانبی کای

0
ˆ:H   2( را نخواهیم پذیرفت اگر

1 ,1( 3.84) LR  ،باشد (

1 %99   1%یا.) 

 

 پیشینۀ پژوهشمروری بر 

ها گیری ریسک و تعیین ریسک داراییحلی مناسب برای اندازهمنزلۀ راه(، روش ارزش در معرض ریسک را به1388پیکارجو و همکاران )

 -های مالی ارائه کردند. در این مقاله، از دو روش واریانسهای شرکتمنزلۀ یکی از ارکان اصلی تعیین سرمایۀ اقتصادی برمبنای ریسکبه

سهام یک شرکت گیری ارزش در معرض ریسک پورتفولیوی برای اندازه GARCHهای کوواریانس برمبنای مدل -ده و واریانسکوواریانس سا

بدین نتیجه رسیدند که  گذاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران و برآورد سرمایۀ اقتصادی مربوط به آن، استفاده شده است. ایشانسرمایه

 دهد.کوواریانس ساده به دست می -نتایج بهتری نسبت به روش واریانس GARCHهای بر مدلنیکواریانس مبت -روش واریانس

های شورای عالی در خصوص محاسبۀ نسبت توانگری مالی شرکت 69نامۀ شمارۀ (، به ارائۀ ضرایب ریسک آیین1391صفری و همکاران )

استفاده کردند. ایشان با  ARMA-EGARCHذاری در سهام بورسی، از شیوۀ گریسک بازار سرمایهبیمۀ ایرانی پرداختند، برای محاسبۀ ضریب

 ریسک بازار را محاسبه کردند.( و ضریبVaRپذیری ماهانه و سالانه ارزش در معرض ریسک )بینی نوسانپیش

محاسبه کردند. ریسک دارایی مؤسسات بیمه در دو بخش  VaR(، ضرایب ریسک بازار را با استفاده از روش 1392خانی و ماجدی )قره

منظور بررسی کیفیت برآوردهای انجام شده از آزمون بازخورد گذاری در بورس اوراق بهادار و املاک و مستغلات بررسی شده است. بهسرمایه

 ها، دقت و عملکرد بالایی دارد.ش، در مقایسه با دیگر روEGARCHاستفاده شده که مدل 

صورت بهروزرسانی کردند و ضرایب ریسک بازار را، هم (، را ادامه دادند و به1391(، در پژوهش خود روش صفری و همکاران )1395یار )شهر

(، محاسبه کردند. ایشان نیز همانند صفری و همکاران ALMکردن ریسک تفکیک منابع زندگی و غیرزندگی )با لحاظدارایی آزاد و هم به

ها و گذاری در سهام بورسی بهره گرفتند و از سایر روشریسک سرمایهو ضریب VaRبرای محاسبۀ  EGARCH-ARMAشیوۀ  از (، تنها1391)

 استفاده نکردند. 4آزمایی(ها بر اساس آزمون بازخورد )پسمقایسۀ آن

                                                 
1. Failure Ratio 
2. Kupiec 
3. Log-Likelihood Ratio  
4. Backtesting 

 و همکاران یرضا جعفر
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ها استفاده کردند. لگاریتم بازدهزمانی  ای سریهای حاشیهسازی توزیعبرای مدل GARCHهای (، ابتدا از مدل1396اسدی و همکاران )

سازی و از تابع های توزیع را مدلسپس با استفاده از روش فراابتکاری الگوریتم ژنتیک، برای حصول بهترین آستانه در نظریۀ ارزش فرین، دنباله

 2درصد محاسبه کردند. 9/403ریسک بازار را برابر با ای استفاده کردند. ایشان ضریبههای حاشیسازی همبستگی بین توزیعبرای مدل 1مفصل

گران بازار ها برای معاملهبه تخمین ارزش در معرض ریسک دارایی GARCHهای خانوادۀ (، با استفاده از مدل1396کشاورز حداد و حیدری )

تری دار( عملکرد بسیار دقیقبا توابع توزیع نامتقارن )چوله GJR-GARCHو  EGARCHهای سهام تهران پرداختند. ایشان نشان دادند که مدل

 ها دارند.نسبت سایر مدلبه

شولز )با فرض اینکه قیمت سهام دارای فرایند تصادفی  -بلکیافته از مدل ونۀ دو شیوۀ تعمیم(، کارایی خارج از نم2001) 3لهار و همکاران

های بر مدلسازی مونت کارلو مبتنیآزمودند: یکی شبیه است( را با شاخص قیمت اختیارات  GBMحرکت براونی هندسی 

GARCH(1,1) معیارهای بررسی کارایی دو  4پذیری تصادفی اختیارات.گذاری نوسانبر مدل قیمتسازی مونت کارلو مبتنیو دیگری شبیه

( از طریق هر دو روش محاسبه شده است. VaRهای ارزش در معرض ریسک )رد سنجهای و آزمون بازخونمونهبینی برونشیوۀ فوق، پیش

در هر دو معیار بررسی کارایی، برتر از روش دیگر  GARCHهای بر مدلسازی مونت کارلو مبتنیایشان بدین نتیجه رسیدند که شیوۀ شبیه

 بوده است.

و  GARCH(1,1)بر مبتنی ARDL(1,1)مدت و بلندمدت بین تقاضای ارز و نرخ ارز، از مدل (، برای استخراج روابط کوتاه2010) 5عُمر

تقاضای ارز و نرخ ارز ( استفاده کرد و نتیجه گرفت که نوسانات در RDASفروشی کشور هلند )بازار خرده 2006 - 2002های هفتگی دورۀ داده

 مدت و هم در بلندمدت بر تقاضای ارز مؤثر است.در طول زمان پایدار است. نرخ ارز هم در کوتاه

 با ریسک زمانی هایدوره در را زیان که کردند پیشنهاد VaRمحاسبۀ  برای را روشی مبتنی بر ترکیب بهینه ،(2012) 6مایرپول و لیب هالب

و  GARCH ،RiskMetricsهای بررسی روش با و دادند توسعه را داده برمبتنی هایها روشکند. آنمی بینیپیش دقتبه بالا مالی

FIGARCHهای توانمندی برای بینی، پیشVaR های رایج برآورد ارائه کردند. همچنین دریافتند که روشVaRهای زمانی بحران و ، در دوره

استیودنت با درجۀ آزادی برآورد شده  -tروزه، فرضیات توزیعی مناسب )یک VaRبینی دارند. مثلاً در پیشغیر آن، عملکردهای کاملاً متفاوتی 

 دهد.ری را ارائه میهای بهتبینی( پیشاستیودنت دارای چولگی -tو 

برای بررسی اثر پویای تعادلی بحران اقتصادی ناشی از متغیرهای اقتصاد  ARDL(1,1)-GARCH(1,1)-Mean(، از مدل 2016وودز )

 های آماری ماهانۀ کشور ایرلند در دورۀهای بانکی شرکتی و خرد، با استفاده از دادهکلان بر حجم واقعی سپرده

های بانکی بررسی د کلان را بر حجم سپردههای بانکی ناشی از تغییرات اقتصابهره گرفت. او در این مدل، اثر نوسانات سپرده 2009-2013 

 های بانکی دارد.ر نرخ رشد سپردهداری بهای بانکی اثر منفی و معنیکرد و به این نتیجه رسید که واریانس شرطی رشد سپرده

بینی قیمت سهام استفاده کردند. ایشان با فرض اینکه بازده ( برای پیشGBM(، از فرایند تصادفی براونی هندسی )2018) 7لیدن و کلایمک

  ARMA(p,q)+GARCH(r,s)نامدارد، با ترکیب دو فرایند، مدل جدیدی به ARMA(p,q)+GARCH(r,s)سهام فرایند سری زمانی 

برآورد و نتایج حاصل از آن  2018-2008ورۀ در د های آماری ماهانۀ شاخص ترکیبی ایجاد کردند. ایشان مدل جدید را بر روی داده

سازی مونت کارلو، شاخص فوق را با استفاده از منظور با استفاده از روش شبیهرا با مقادیر واقعی شاخص فوق مقایسه کردند. بدین

 GBMر از درصد بیشت 50سازی کردند و نتیجه گرفتند که نرخ دقت مدل ترکیبی ترکیبی شبیه  ARMA(p,q)+GARCH(r,s)مدل

 معمولی است.  ARMA(p,q)+GARCH(r,s)کلاسیک و

                                                 
1. Copula Function 

 درصد باشد.100تواند بیشتر از ریسک بازار نمیگذاری است، لذا ضریبپورتفولیوی سرمایهنمای ریسک بازار مبلغ کل نکته این است که ریسک. 2
3. Lehar et al. 
4. Stochastic Volatility Option Pricing 
5.Umar 
6. Halbleib & Pohlmeier 
7. Liden & Klimek 

 169-154ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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ها در محاسبۀ ارزش و کاربرد آن GARCHو  ARDLهای مطالعات متعددی وجود دارد، اما در زمینۀ تلفیق مدل ARDLهای در زمینۀ مدل

 پردازیم:ها میاز این پژوهش(، مقالات زیادی در دست نیست. با این توصیف، در ادامه به توضیح دو مورد VaRدر معرض ریسک )

استثنای پژوهش اسدی و همکاران ریسک در شرایط بحرانی )استرس( محاسبه نشده است )بهها، همزمان، اولاً، ضریبدر اغلب این پژوهش

ریسک بازار و ضریب VaRها محاسبۀ هایی که هدف آندر پژوهشها دارد( و ثانیاً، (، که البته رویکرد و نتایج متفاوتی با سایر پژوهش1396)

پذیری آن بدون توجه به متغیرهای اقتصاد کلان و تنها با توجه به ها متغیر وابسته و نوسانهای سری زمانی ساده، که در آناست، از مدل

گذاری در ک سرمایهاثرات متغیرهای اقتصاد کلان بر بازده و ریسشوند، استفاده شده است. بنابراین سازی میهای قبل خود مدلمقادیر دوره

( VaRاند، به محاسبۀ ارزش در معرض ریسک )( به این امر پرداخته2016( و وودز )2010اند. از سوی دیگر، اگرچه عمر )سهام، بررسی نشده

با ها باید های آنو تعداد وقفه GARCHبوده است. این در حالی است که نوع مدل  ARDL-GARCH(1,1)ها تنها نپرداخته و شیوۀ آن

 های مرتبط تعیین شوند.معیارها و آزمون

خانی و (، قره1395(، شهریار )1391(، صفری و همکاران )1388ویژه پیکارجو و همکاران )های فوق، بهدر مقایسه با پژوهشبا این توصیف، 

 از دو نظر نوآوری دارد: اند، پژوهش حاضر( که مستقیماً با موضوع این مقاله مرتبط1396( و اسدی و همکاران )1392ماجدی )

حرانی ریسک بازار، در دو شرایط عادی و ب( و ضریبVaRدر این پژوهش، با توجه به متغیرهای اقتصادی، ارزش در معرض ریسک )( 1

 )استرس( محاسبه خواهند شد.

این  1سازی میانگین شرطی و واریانس شرطی استفاده خواهیم کرد.( برای مدلGARCHو  ARDL( در این پژوهش، از مدلی تلفیقی )2

سازند، به های رکود و رونق اقتصادی نمایان میهایی که دورهمنزلۀ شاخصدهد تا آثار متغیرهای اقتصاد کلان را بهمدل این امکان را به ما می

 پذیری بازده )واریانس شرطی( بررسی کنیم.تفکیک هر متغیر، بر رفتار بازده )میانگین شرطی( و نوسان

 

 و بحث نتایج

 برآوردها

 ها( و مقایسۀ مدلVaRبرآورد ارزش در معرض ریسک )

شده برای محاسبات این مقاله  های آماری استفادهدادهاستفاده شده است.  Excelو  EViewsافزارهای در این مقاله، برای برآوردها از نرم

  4کنندهو شاخص قیمت مصرف 3ازار غیررسمی(، نرخ ارز بGDPتولید ناخالص داخلی ) 2های فصلی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانداده

برای آزمون ریشه واحد و تعیین پایایی و ناپایایی متغیرهای مورداستفاده در مدل، از آزمون  5است. 1396:4-1378:4صورت فصلی و در دورۀ به

های زمانی رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، استفاده شده است. بر اساس نتایج حاصل از این آزمون سری 6یافتهفولر تعمیم -دیکی

( در سطح DLEXR( و رشد نرخ ارز )دلار آمریکا( بازار غیررسمی )DLCPIکننده )(، نرخ تورم مصرفDLGDPرشد تولید ناخالص داخلی )

 (.1درصد پایاست )پیوست 1

برای بررسی وجود و عدم وجود واریانس شرطی استفاده شده  ARCH-LMمدل واریانس شرطی این سری زمانی، از آزمون پیش از برآورد 

 .(2)پیوست حاکی از آن است که سری زمانی فوق واریانس ناهمسانی شرطی خودبازگشت دارد  که نتیجۀ آزمون

 

                                                 
 ( تعیین خواهد شد.SBCبیزین ) -( و شوارتزAICبا استفاده از معیارهای آکائیک ) GARCHو  ARDLهای های مدلنوع و تعداد وقفه .1

2. Tehran Price Index (TEPIX) 
3. Exchange Rate (EXR) 
4. Consumer Price Index (CPI) 

در سهام بورسی است، لذا از رشد لگاریتمی  گذاریهدف این مقاله بررسی آثار رشد اقتصادی، نرخ رشد قیمت ارز و نرخ تورم، در بازده و ریسک سرمایه. 5

 کنیم.متغیرهای فوق در مدل استفاده می
6. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

 ARDL-GARCH کردی: رورانیا ۀمیصنعت ب یمال یبازار مدل توانگر سکیربیضر ۀمحاسب یبرا دیجد یارائه روش
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 AR-GARCHبرآورد مدل 

( بوده SBCبیزین ) -و شوارتز 1بر اساس معیارهای آکائیک GARCH( و مدل ARMAمتحرک )های مدل خودبازگشت میانگین انتخاب وقفه

، ARCHهای واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو )نظیر مدلو  ARMAهای مدلاز بین  AR(1)- GARCH (1, 1)مدل است. بر این اساس، 

GARCH ،TARCH ،EGARCH  وTGARCH( کمترین مقدار معیار آکائیک )AIC ) (.3داشته است )پیوست  -85/1را در حدود 

، متغیر روند و عرض از مبدأ معادلۀ میانگین شرطی TEPIXشود، ضریب وقفۀ اول رشد شاخص مشاهده می 1گونه که در جدول همان

های تأثیر وقفهد و تحتپذیردار است و این امر حاکی از این است که رشد این شاخص تنها از یک وقفه قبل خود )یک ماه قبل( تأثیر میمعنی

های شرطی دو دورۀ قبل است. نکتۀ جالب تر نیست. مقدار واریانس هر دوره نیز تنها تابعی از رشد شاخص در دورۀ قبل و مقدار واریانسقبل

دارد که ین مدل بیان میآنکه اثر مقادیر جملۀ اختلال )بازده( در حالات منفی )خبرهای بد( بیشتر از حالات مثبت در این مدل، نبوده است و ا

دهند. ضمناً تمامی ضرایب در اندازه واکنش نشان مییکهای بورسی ذاتاً خنثی هستند و نسبت به اخبار بد و خوب بهخریداران سهام شرکت

 دارند.درصد معنی10سطح 

 

 
 TEPIXرشد شاخص  AR(1)- GARCH (1, 1): نتایج برآورد مدل 1جدول 

 .Variable Coefficient Prob نوع معادله

 معادلۀ میانگین شرطی

C 1795/0 0006/0 

Trend 0016/0- 0130/0 

AR(1) 1861/0 0386/0 

 معادلۀ واریانس شرطی

C 0005/0 0000/0 

RESID(-1)^2 1359/0- 0000/0 

GARCH(-1) 1131/1 0000/0 

R-squared 0810/0 Akaike info criterion 8562/1- 

Adjusted R-squared 0548/0 Schwarz criterion 6680/1- 

Durbin-Watson stat 8032/1 Hannan-Quinn criter. 7812/1- 

 محاسبات پژوهشگر منبع:

 

 ARDL-GARCHبرآورد مدل 

و  SBCو  AICآمده است. نکتۀ حائز اهمیت آنکه بر اساس معیارهای  2در جدول  TEPIXبرای بازده شاخص  ARDLنتایج برآورد مدل 

 GARCHصورت به ARDLگذاری در سهام بورسی، با میانگین شرطی ، مدل برآوردشده برای بازده سرمایهGARCHداری ضرایب معادلۀ معنی

 (.4( است )پیوست EGARCH(1,1,2)نمایی )

، اثر بلندمدت نرخ تورم بر 2شود. با نگاهی به جدول تفسیر می 2صورت کششانگین شرطی بلندمدت بهآمده در معادلۀ میدستضرایب به

معنی است. بیشترین تأثیر بر بازده سهام مربوط به نرخ سود بانکی است و بازده سهام درصد بی10های بورسی در سطح بازده سهام شرکت

متوسط در حدود طوربه TEPIXایش یابد، بازده شاخص درصد افز1عبارتی، اگر نرخ سود بانکی تأثیر این متغیر است. بهشدت تحتبورسی به

تبع آن جذابیت کمتر این بازار، کاهش خواهد یافت. تأثیرات رشد گریزی نسبی خریداران و بهعلت کاهش تقاضای سهام، ریسکدرصد، به6

                                                 
1. Akaike Information Criterion (AIC) 
2. Elasticity  

 و همکاران یرضا جعفر



166 

 

و  5/0ترتیب در حدود ار و بهددرصد، مثبت و معنی10دار ( نیز در سطح معنیDLog(EXR)( و رشد نرخ ارز )DLog(GDP)اقتصادی )

منزلۀ یک بازار جایگزین، رابطۀ معکوس با بازده سهام بورسی دارد، لیکن در مدت، بهدرصد است. نتیجۀ جالب آنکه اگرچه نرخ ارز در کوتاه74/0

نقدی حاصل از تسعیر ارز در  تبع آن افزایش سودهای بورسی و بههای ارزی شرکتعلت اثر افزایشی آن بر داراییبلندمدت، این متغیر به

 کند.ثبتی با بازده سهام پیدا میها، رابطۀ مستقیم و مهای مالی این شرکتصورت

)RESID-و جملۀ پسماند با اثر نامتقارنی وقفۀ اول ) Log(GARCH)، ضرایب وقفۀ اول EGARCHدرخصوص مدل 

1))-1)/@SQRT(GARCH( در سطح )اند.معنیدرصد، بی10 

 

 

 

 

 

 

 

 
 رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار                       : برآورد اثر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازده و واریانس شرطی2جدول                 

 .Variable Coefficient Prob نام متغیر

 - - DLOG(TEPIX) رشد شاخص کل بورس متغیر وابسته

معادلۀ 

میانگین 

شرطی 

 بلندمدت

 DLOG(GDP) 511/0 004/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 DLOG(EXR) 735/0 064/0 رشد نرخ ارز

 DLOG(CPI) 599/0 180/0 نرخ تورم

 IR -92/5 056/0 نرخ سود بانکی

 C 297/0 037/0 عرض از مبدأ

معادلۀ 

واریانس 

 شرطی

LOG(GARCH) = C(14) + C(15)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +  C(16)*RESID(-

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(17)*RESID 

(-2)/@SQRT(GARCH(-2)) + C(18)*LOG(GARCH(-1)) 
 C(14) 2906/8- 0000/0 عرض از مبدأ

ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH (-1))) C(15) 7687/1 0014/0 

RESID(-1)/@SQRT(GARCH (-1)) C(16) 4623/0- 1615/0 

RESID(-2)/@SQRT(GARCH (-2)) C(17) 0640/1 0001/0 

LOG(GARCH(-1)) C(18) 2865/0- 1509/0 

R-squared 325/0 Akaike info criterion 879/1- 

Adjusted R-squared 187/0 Schwarz criterion 310/1- 

Durbin-Watson stat 804/1 Hannan-Quinn criterion 652/1- 

 محاسبات پژوهشگر منبع:

  

 (VaR) آزمون بازخورد و انتخاب بهترین مدل برآورد ارزش در معرض ریسک

، ARDL-EGARCH(1,1,2)و مدل  AR(1)-GARCH(1,1)، مدل (V-C) کوواریانس ساده-در این بخش، با استفاده از سه مدل واریانس
 کنیم.ها را بررسی می( را محاسبه و سپس با استفاده از آزمون کوپیک اعتبار این سنجهVaRارزش در معرض ریسک )
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-ARDLحاصل از روش   VaRدهد که مینتایج آزمون بازخورد کوپیک نشان شود، مشاهده می 3گونه که در جدول همان

EGARCH(1,1,2)  واریانسبا شیوۀ درمقایسه- ( کوواریانس سادهC-V و )GARCH(1,1)-AR(1) را دارد و لذا 1کمترین مقدار آمارۀ کوپیک 
استفاده  ریسک بازاربرای محاسبۀ ضریب ARDL -EGARCH(1,1,2)آمده از روشدستبه VaRبنابراین در مرحلۀ بعد، از  معتبرتر است.

 خواهد شد.
 

 : نتایج آزمون بازخورد کوپیک3جدول 

 V-C AR-GARCH ARDL-EGARCH مقادیر آزمون

 α 0167/0 0833/0 0667/0 نسبت شکست

 Kupiec-stat. 8721/1 1793/1 3191/0 آمارۀ کوپیک

 2χ Critical value 8415/3 8415/3 8415/3مقدار بحرانی 

 P-Value 17123/0 27751/0 57215/0 احتمال

 محاسبات پژوهشگر منبع:
 

 بهادارگذاری در بورس اوراق محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک سرمایه

های (. ازآنجاکه داده4را محاسبه کردیم )جدول های بورسی گذاری در سهام شرکتریسک بازار سرمایه، ضریب2با استفاده از معادلۀ 

توان ، می4ریسک سالانه تبدیل گردد. با مشاهدۀ جدول ضرب شود تا به ضریب 4ریسک بازار فصلی باید در اند، ضریبشده فصلیاستفاده
سال و در شرایط های بیمه در مدت یکدرصد، حداکثر خسارت ممکن پورتفولیوی سهام بورسی شرکت 99نتیجه گرفت در سطح اطمینان 

مقدار کمتری به  ARDL-EGARCHشده از روش ریسک برآورددهد، ضریبنشان می 4گونه که جدول درصد است. همان39عادی، حدود 
دارد و این بدین معنی است که در صورت استفاده از این دو روش برای محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک  AR-GARCHو  V-Cنسبت دو روش 

ها، که ی ج.ا.ا از اینگونه روشکه بیمۀ مرکزرو خواهند بود. این نکته از آن جهت اهمیت دارد که درصورتیبرآورد روبهها با بیشبازار، شرکت
های بیمه استفاده کند، موجب تحمیل هزینۀ سرمایۀ بیشتر المللی اکچوئران نیز هست، برای محاسبۀ ریسک بازار شرکتتأییدشدۀ انجمن بین

 شود.ها میبه این شرکت

توان با دادن سناریوهای قطعی )آزمون سناریو( و یا سناریوهای تصادفی )آزمون استرس(، به بررسی رفتار بازده انتظاری و در ادامه، می
 د.گذاری را در شرایط بحرانی اقتصاد استخراج کرریسک این نوع سرمایهگذاری در سهام پرداخت و ضریبواریانس بازده سرمایه

سال ، با فرض اینکه کشور وارد دورۀ رکود تورمی سنگینی شود و رشد اقتصادی، نرخ تورم و رشد نرخ ارز در یک5حال، طبق جدول 
درصد، حداکثر خسارت ممکن پورتفولیوی سهام بورسی  99در سطح اطمینان توان گفت که درصد برسد، می 250و  50،  -10ترتیب به به

 ود.درصد خواهد ب 4/86، حدود بحران اقتصادیسال و در شرایط های بیمه در مدت یکشرکت
( است، AMVها )گذاری در سهام شرکتنما، که ارزش دفتری سرمایه، باید در ریسک69نامۀ شمارۀ شده، طبق آیینضرایب ریسک محاسبه

 ضرب شود.
 

 گذاری در سهام بورسی در شرایط عادیریسک بازار سرمایه: محاسبۀ ضریب4جدول 

 روش
بینی انحراف از پیش

 معیار فصلی

بینی انحراف از پیش

 معیار سالانه

 ضریب

 ریسک

نامۀ ( طبق آیینAMVنما )ریسک

 69شمارۀ 

V-C 8/10% 6/21% 3/50% 
سهام گذاری در ارزش دفتری سرمایه
 هاشرکت

AR-GARCH 7/9% 5/19% 4/45 

ARDL-GARCH 4/8% 7/16% 39% 

 محاسبات پژوهشگر منبع:

 

 گذاری در سهام بورسی در شرایط استرس و بحرانیریسک بازار سرمایه: محاسبۀ ضریب5جدول 

TEPIX CPI EXR GDP ریسک در شرایط استرسضریب انحراف معیار سالانه انحراف معیار فصلی 

77% 50% 250% 10-% 5/18% 1/37% 4/86% 

                                                 
1. Copy Statistics 

 ARDL-GARCH کردی: رورانیا ۀمیصنعت ب یمال یبازار مدل توانگر سکیربیضر ۀمحاسب یبرا دیجد یارائه روش
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 محاسبات پژوهشگر منبع:

 

 بندی و پیشنهادهاجمع

( و واریانس ناهمسانی ARDLشده )هدف اصلی این مقاله ارائۀ روشی است کاراتر، که تلفیقی از دو مدل خودبازگشت با وقفۀ توزیع
( و شهریار 1391، صفری و همکاران )69نامۀ شمارۀ با محاسبات آیین( است. در این مقاله، درمقایسهGARCHیافته )خودبازگشت تعمیم

 و دوم، محاسبۀ GARCHپذیری های نوسانو مدل ARDLهای پویای تعادلی (، دو نوآوری عمده ارائه شد: اول، تلفیق مدل1395)
(، TEPIXهای آماری شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )نظور، با استفاده از دادهماینریسک برای شرایط استرس و بحران اقتصادی. بهضریب

 گذاری در سهامیهسازی ریسک سرما(، درصدد مدلVaRرشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ ارز و سنجۀ ریسک ارزش در معرض ریسک )
 بهره بردیم.  ARDL-EGARCHو مدل  AR-GARCH کوواریانس ساده، مدل-روش واریانسهای بیمه برآمدیم و از سه شرکت

ریسک بازار در جایگاه بهترین مدل قرار گرفت. در نهایت، میزان ضریب ARDL-EGARCHوسیلۀ آزمون بازخورد کوپیک، مدل در ادامه، به
های ادامه توصیهدرصد برآورد شده است. لذا در  4/86درصد محاسبه و در شرایط بحرانی و استرس در حدود  39 عادی در شرایط اقتصادی

 سیاستی به شرح زیر است:
کمتر است و این بدین معنی است که  AR-GARCHو  V-Cبا دو روش ، درمقایسهARDL-EGARCHریسک برآوردشده از روش ( ضریب1

اهمیت دارد که  . این نکته از آن جهتدهدرخ میبرآورد اگر از این دو روش برای محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک بازار، استفاده شود بیش
سازی غیربهینۀ علت مدلهای بیمه استفاده کند، بهکه بیمۀ مرکزی ج.ا.ا از این دو روش برای محاسبۀ ریسک بازار شرکتدرصورتی

 شود.ها میۀ بیشتر به این شرکتپذیری، موجب تحمیل هزینۀ سرماینوسان

درصد  3/28های بیمه، برای محاسبۀ نسبت توانگری مالی، در حدود گذاری در سهام شرکتسرمایه ریسک بازار( با توجه به اینکه ضریب2
شود با توجه به شرایط اقتصادی رکودی فعلی، بیمۀ مرکزی ج.ا.ا برای اصلاح این ضریب با استفاده از روش نوین بوده است، پیشنهاد می

 شده در این مقاله اقدام کند.معرفی

 

 و ماخذ منابع

های بیمه. (. محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک بازار در مدل توانگری مالی شرکت1396زاده کاشان، علی )و حسینامیر البدوی،  سعید،اسدی، 
 .102-83(، 3)32پژوهشنامۀ بیمه، 
 .تهران عالی بیمه: نحوۀ محاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه.شورای  69نامۀ شمارۀ (. آیین1390بیمۀ مرکزی ج.ا.ا. )

ها و مؤسسات مالی با استفاده از روش ارزش در گیری ریسک دارایی شرکتاندازه (.1388لهی، نیما )و نورا شهریار، بهنام، پیکارجو، کامبیز
 .221-195 ،5نامۀ بورس، ، ویژهپژوهشنامۀ اقتصادی معرض ریسک.

. فصلنامۀ GARCHهای بیمه با استفاده از مدل گیری ارزش در معرض ریسک در شرکت(. اندازه1389پور، بدریه )پیکارجو، کامبیز و حسین
 .58-33(، 4)25صنعت بیمه، 

گیری ریسک و عنوان معیاری برای اندازه(. تبیین فرایند چهارگامی محاسبۀ ارزش در معرض خطر به1392سجادی، زینب و سعید، فتحی )
 .13-1(، 20) 6گذاری. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سازی سرمایهنهسازی آن در یک مدل بهیپیاده

شورای عالی بیمه(. طرح  69نامۀ نامۀ نحوۀ محاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه )آیین(. بازنگری مدل آیین1395شهریار، بهنام )
 تحقیقاتی. تهران: پژوهشکدۀ بیمه.

 .های بیمه. تهران: پژوهشکدۀ بیمهیریت ریسک و نظارت بر توانگری مالی در شرکت(. مبانی مد1393شهریار، بهنام )
(. مطالعه و طراحی سیستم نظارت مالی بر مؤسسات بیمۀ ایرانی با استفاده از تجربۀ سایر کشورها. طرح 1391صفری، امیر و شهریار، بهنام )

 .تحقیقاتی. تهران: پژوهشکدۀ بیمه
ها در توانگری مالی مؤسسات بیمه با استفاده از ارزش در معرض (. محاسبۀ ضرایب ریسک دارایی1392زهرا )خانی، محسن و ماجدی، قره

 .154-127(، 4)28خطر. پژوهشنامۀ بیمه، 
 . تهران: سمت.Eviewsو  R ،S.Plus(. اقتصادسنجی مالی سری زمانی مالی با 1394کشاورز حداد، غلامرضا )

کردن موقعیت معاملاتی های پارامتریک ارزش در معرض خطر با لحاظبندی مدل(. رتبه1396کشاورز حداد، غلامرضا و حیدری، هادی )
 .178-151(، 3)17(. پژوهشنامۀ اقتصادی، GARCHهای خانوادۀ دار )کاربرد توابع توزیع نامتقارن در مدلسهام

 اری. ترجمۀ پارسائیان، علی و جهانخانی، علی. تهران: سمت.(. پول، ارز و بانکد1392میشکین، فردریک )

 و همکاران یرضا جعفر

http://jir.irc.ac.ir/?_action=article&au=261943&_au=%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF++%D8%A7%D8%B3%D8%AF%DB%8C
http://jir.irc.ac.ir/?_action=article&au=262846&_au=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1++%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D9%88%DB%8C
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=22815
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=69001
https://www.sid.ir/fa/journal/JournalList.aspx?ID=1182


 

169 

 

 :های آماری شاخص کل. تهران: بورس اوراق بهادار تهران. برگرفته از(. آرشیو گزارش1398معاونت بازار، مدیریت آمار و اطلاعات )
https://tse.ir/archive.html 

 . تهران: خدمات فرهنگی رسا.(. ریشۀ واحد و همجمعی در اقتصادسنجی1378نوفرستی، محمد )
 

Banerjee, A.; Dolado, J.; Mestre, R., (1992). On some simple tests for co-integration: The cost of 

simplicity. Bank of Spain, Working Paper, No. 9302. 

Bollerslev, T., (1986). Generalized Autoregressive Conditional Hetroskedasticity. Journal of 

Econometrics. 31(3), 307-327. 

Enders, W., (2003). Applied Econometric Time Series. 2nd Edition. New York: Wiley. 

Engle, R.F., (1982). Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance of 

united kingdom inflation. Econometrica. 50(4), 987–1007. 

Halbleib, R.; Pohlmeier, W., (2012). Improving the value at risk forecasts: Theory and evidence from the 

financial crisis. Journal of Economic Dynamics & Control. 36(8), 1212-1228. 

IAA, Insurer Solvency Assessment Working party., (2004). A Global Framework for Insurer Solvency 

Assessment. Ottawa: International Actuarial Association. 

Jorion, P., (2009). Financial Risk Manager Handbook. Fifth Edition. London: John Wiley and Sons Ltd. 

Lehar, A.; Scheicher, M.; Schittenkopf, C., (2001). GARCH vs stochastic volatility: Option pricing and risk 

management. Journal of Banking and Finance, 26(2-3), 323-345. 

Liden, j.; Klimek, M., (2018). Stock Price Predictions using a Geometric Brownian Motion. Uppsala 

University. Ph.D. Thesis. 

Nelson, D.B., (1991). Conditional heteroscedasticity in asset returns: A new approach. Econometrica, 

Vol.59, No.2.PP. 347–370. 

Patterson, K., (2000). An Introduction to Applied Econometrics: A Time Series Approach. New York: 

Palgrave. 

Pesaran, H.; Shin, Y., (1995). An Autoregressive Distributed Lag Modeling Approach to Co-integration 

Analysis. Econometrics and Economic Theory in the 20st Century: The Ragnar Frisch Centennial 

Symposium. 

Sandström, A., (2007). Handbook of Solvency for Actuaries and Risk Managers: Theory and Practice. New 

York: Chapman and Hall/CRC. 

Umar, A., (2010). GARCH and ARDL model of exchange rate: Evidence from nigeria’s retail dutch auction 

system. International Research Journal of Finance and Economics, No.49, PP.7-14. 

Woods, M., (2016). Financial Stability Models of the Irish Banking Sector: Deposit Flows and Property 

Price Dynamics. Ph.D. Thesis, Maynooth University. 

Zakoian, J.M., (1994). Threshold heteroskedastic models. Journal of Economic Dynamics and Control, 

Vol.18, No.5.PP.931–955. 

 169-154ص  ،29شماره پیاپی  ،1398تابستان  ،3شماره  ،8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر

 


