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The current paper aims to determine the influence of the stock price index 

of other industries on the stock price index of the Iranian insurance 

industry. The research method is utilizing both bivariate CCC-GARCH and 

GJR-GARCH models, which is estimated through the maximum likelihood 

approach by the quantitative software R 2.0.3. The results of estimation 

model approved any competition among the industries to attract the 

capitals of investors at the capital market, and indicated that the stock 

returns of the insurance industries and other industries has a negative 

impact on each other. The volatility of the insurance industry stock returns 

in Iran due to the risky nature of its activities is greater than the volatility of 

other industries stock returns in the stock market. There is a weak 

correlation between the stock return volatility of the insurance industry and 

other industries which is about 7 percent. Market shocks and bad news 

have no influence on the volatility return of the Iranian insurance industry, 

but they don’t affect the volatility return of other stock industries. 
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 یمقاله علم
 

 با شاخص قیمت سایر صنایع در بورسرابطۀ بین شاخص قیمت سهام صنعت بیمۀ کشور تحلیل 

 (GJR-GARCHو  CCC-GARCHرویکرد )
 

 محمدنبی شهیکی تاش ، * محمد میرباقری جم
 

 دانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان، ایرانگروه علوم اقتصادی، دانشکده مدیریت و اقتصاد، 

:دهیچک  عات مقالهلااط 

  در  پذیری شاخص قیمت سهاام نهنعت بیمهش رشهور از شهاخص قیمهت سهایر نهنای          این تحقیق به تعیین تأثیر

دو متغیهره   GJR-GARCHو  CCC-GARCHههای    روش تحلیه  تحقیهق، اسهتهاده از مهد     . پهردازد   بورس می

نتهای  بهرآورد   . شهود   برآورد مهی  R 3.0.3افزار  های مد  با نرم نمایی پارامتر است؛ ره با روش حدارثر درست

دههد   رند و نشان مهی  تأیید می گذاران بازار سرمایه را وجود رقابت بین ننای  در جذب سرمایش سرمایهمد ، 

تلاطه  بهازده   . ثیر منهی بر یکهدیگر دارنهد  أره بازده ساام ننعت بیمه و بازده ساام سایر ننای  در بورس ت

. های آن، بیشتر از تلاط  بازده دیگر نهنای  بهورس اسهت     ماهیت ریسکی فعالیتبه علت ساام ننعت بیمه 

ههای    شهو  . اسهت  00/0گر ننای  بورس ضعیف و در حدود همبستگی تلاط  بازده ساام ننعت بیمه با دی

های بد در بورس تأثیری بر تلاط  بازده ساام ننعت بیمه ندارند، ولی تلاط  بازده سهایر نهنای     بازار و خبر

 . دهند تأثیر قرار می  بورس را تحت
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 مقدمه 

ها، نقش اساسی در  همان دارایی یا با بازده و تلاط  بازده سایر دارایی( تلاط ) 1تعیین رابطش بین بازده یک دارایی با نوسانات

 3محاسبش انحراف معیار. پذیرد ها انجام می براساس نوسانات بازده دارایی 3گذاری اختیارات مثا ، قیمت عنوان به. های مالی دارد   گیری تصمی 

تناایی  دهد و استهاده از این معیار به نمی دست یک دارایی براساس مشاهدات گذشته، اطلاعات نحیح و راملی از تلاط  بازده پرتهوی به قیمت

شود؛ همچنین  ره انحراف معیار قیمت دارایی برای یک بازة زمانی دلخواه در زمان گذشته تعیین می چون. در یک تصمی  مالی نحیح نیست

های   ره در واقعیت اطلاع از قیمت دارایی در زمان شود، درحالی نحراف معیار، وزن و اهمیت یکسانی به همه مشاهدات داده میدر محاسبش ا

های بسیار گذشتش دور است و در آخر نوسانات بازده پرتهوی طی زمان در دنیای واقعی مقدار ثابتی نیست،   تر از زمان نزدیک به حا  ما 

توان بر مشک   ، می4های میانگین متحر  نمایی  اگرچه با استهاده از مد . دهد از انحراف معیار، آن را ثابت نشان میره استهاده  درحالی

سازی تلاط   فایق آمد ولی هنوز مد « تر به زمان حا  در محاسبش انحراف معیار یکسان قراردادن ضریب اهمیت مشاهدات دورتر یا نزدیک»

در  1های ناهمسان شرطی  های واریانس  بنابراین استهاده از مد . شود اهدات گذشته و به دور از واقعیت انجام میبازده با این روش براساس مش

های مثبت و منهی و اثرات   امکان بررسی اثر شو  GARCHهای   با استهاده از مد . ها بسیار سودمند خواهد بود سازی تلاط  بازده دارایی مد 

 . شود ه و تلاط  بازده پرتهوی فراه  میدر بازار بر بازد 1اهرمی

منظور بازده  بدین. هدف از این تحقیق تحلی  رابطش بین شاخص قیمت ساام ننعت بیمش رشور با شاخص قیمت سایر ننای  در بورس است

ت بیمه با بازده بازار سپس رابطش بین بازده ننع. شود می  های مذرور با لگاریت  نسبت شاخص قیمت یک دوره به دورة قب  محاسبه  شاخص

های  با استهاده از مد  0، تلاط  خود ننعت بیمه و تلاط  سایر ننای  در بورس با روش سیست  معادلات خودرگرسیونی برداری(سایر ننای )

نعت بیمه های وارده بر بازار سرمایه فقط قیمت ساام ن  ممکن است برخی از شو . شود تعیین می  واریانس ناهمسان شرطی چند متغیره

همبستگی بین ننعت بیمش . تأثیر باشد رشور را تحت تأثیر قرار دهد یا برعکس فقط پرتهوی بازار را تحت تأثیر قرار دهد و بر ننعت بیمه بی

ر دیگر ممکن است اث ازطرف. ای در انتقا  یک شو  از ننعت بیمه به بازار سرمایه و برعکس دارد رننده رشور با ننای  دیگر نقش تعیین

بنابراین استهاده از . بر بازده و تلاط  ننعت بیمه و بازده و تلاط  بازار سرمایه یکسان نباشند( های خوب و بد  خبر)های مثبت و منهی   شو 

های    امکان آزمون فرضیه GJR-GARCHو  10های گارچ با ضریب همبستگی ثابت ، مد 3های گارچ با ضریب همبستگی پویا های مد   الگو

 . دهد را میمذرور 

براین با تحلی  روابط بین  علاوه. ها سودمند خواهد بود داران بورس در انتخاب سبد دارایی ساام  نتای  تجربی این تحقیق، در اتخاذ تصمی 

برای ننعت  ...گذاری و تمررز فعالیت و بازده و تلاط  ساام ننعت بیمه با سایر ننای ، امکان مدیریت نحیح انواع ریسک مانند ریسک سرمایه

 .شود بیمه رشور فراه  می
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 مروری بر پیشینه پژوهش

طورمعمو  تعداد  های گوناگون رو به گسترش است؛ به  ه در تحلی  مسائ  اقتصادی در حوز GARCHهای   امروزه استهاده از انواع مد 

وقتی  GARCHهای  های واریانس شرطی بیشتر از سیست  واریانس غیرشرطی است، لذا استهاده از مد   های مجاو  در سیست  مد  پارامتر

نورت روزانه قاب  دسترس است،  های بورس به   باتوجه به اینکه داده. دسترس باشدپذیر خواهد بود ره تعداد مشاهدات به اندازة رافی در  امکان

در حوزة مالی و بازار سرمایه بسیار متعدد است،  GARCHهای   یافته با مد  های انجام   لذا از لحاظ حوزة مورد مطالعه، در ایران پژوهش

، رشاورز (1330)روستا و همکاران  ، تک(  13)، رشاورز حداد و نمدی (  13)، محمدی و همکاران (0 13)راعی و باجلان : مطالعاتی مانند

های   های مالی بر متغیر  های مالی و برعکس یعنی اثر بازار  های رلان اقتصادی بر بازار  در برخی از مطالعات اثر متغیر(. 1330)حداد و حیدری 

اند ره بازار  نشان داده GARCHهای   با استهاده از مد ( 4 13)اد و مادوی بررسی شده است؛ رشاورز حد GARCHهای   رلان اقتصاد با مد 

اند ره بین  نشان داده VAR-GARCHبر پایش مد  ( 1331)حیدری و بشیری . های پولی نیست  ساام ایران رانالی برای سازورار سرایت سیاست

 .بین نااطمینانی نرخ ارز و شاخص بورس رابطش معکوس وجود داردداری وجود ندارد ولی  معنی  نااطمینانی قیمت ساام و نرخ ارز رابطش

در بررسی سرایت تلاط  میان بازدهی ساام ننعت سیمان و ( 1330)غیر از مطالعش رشاورز حداد و همکاران  وجود در داخ  رشور، به  بااین

لذا . 1یک ننعت با ننای  دیگر انجام نشده است ای در زمینش تحلی  روابط بین شاخص قیمت ساام ننای  مرتبط با آن، تارنون مطالعه

تحقیق حاضر یک رهیافت جدید در تحلی  رابطش بین بازده و تلاط  ساام ننعت بیمه رشور با بازده و تلاط  ساام سایر ننای  در بورس 

 :شود ه میزمینه نیز بسیار متعدد است ره در ادامه به برخی از آناا اشار مطالعات خارجی دراین. شود محسوب می

 M-GARCHهای  را با مد ( بانک، بیمه و اوراق بااردار)های مؤسسات مالی آمریکا  گرایی و ارتباط بین بازده بنگاه ه  3الیاسیانی و همکاران

GARCH  دار بوده و شدت سرایت  دهد ره وابستگی بازده و تلاط  بین مؤسسات مالی معنی اند؛ نتای  مطالعش آناا نشان می سازی ررده مد

و  3های روچک نشان از وجود ریسک ویژه های روچک است؛ شدت وابستگی اند  در بین بنگاه های بزرگ بیشتر از بنگاه لاط  در بین بنگاهت

 . های مالی است های بزرگ نشان از وجود رقابت بین بازار فعالیت موضعی آنااست و در بنگاه

هایی ره در بیمش عمر فعالیت دارند به نرخ باره سنجیده و نشان  شررت حساسیت بازده ساام M-GARCHهای  در تحقیق دیگری با مد 

 .(Brewer III et al., 3000)ها نسبت به تغییرات نرخ بارة بلندمدت بسیار حساس است  داده شد ره ارزش ساام در این شررت

های ننعت بیمه ره در زمینش بیمش  اثر ریسک بازار و ریسک نرخ باره بر بازده و نوسانات بازده ساام سه گروه از شررت 4رارسون و همکاران

دهد ره تأثیر  نتای  مطالعش آناا نشان می. اند بررسی ررده System-GARCHبیمش عمر، بیمش اموا  و بیمش حوادث فعالیت دارند را با روش 

های بیمش عمر و بیمش دارایی سرایت  ها به شررت های بیمش حوادث بیشتر بوده و تلاط  بازار از این شررت رتریسک بازار بر بازده ساام شر

همچنین شدت . های نرخ باره اثر معکوس بر بازده بیمش عمر دارند های بیمش عمر بر ریسک نرخ باره حساس هستند و شو  شررت. رند می

 .با بیمش حوادث بیشتر است های بیمش دارایی وابستگی بین بازده شررت

 DCC-GARCHهای  زمان بازده و تلاط  بازار سرمایش اسلوونی با بازار سرمایش رشورهای اروپایی با استهاده از مد  در تحقیقی، حررت ه 

 ,Dajcman and Festic)سازی شد و مشخص شد ره سرایت بازده در بین بازارهای سرمایش اسلوونی و بازارهای اروپایی وجود دارد  مد 

3013). 

                                                 
گذاری  و سرامیک و سرمایهرا در بررسی سرایت تلاط  بین ننعت سیمان و ننعت راشی ( d)پارامتر حافظش بلندمدت ( 1330)رشاورز حداد و همکاران . 1

 .اند ره بیشترین سرایت تلاط  از ننعت سیمان به ننعت راشی و سرامیک است نشان داده FIGARCHهای  اند و با استهاده از مد  لحاظ ررده
3
. Elyasiani et al., 3000 
3
. Idiosyncratic Risk 
4
. Carson et al., 300  
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گرهای  های تأمینی، واسطه بانک، نندوق)های مالی  در بخش 3(سیستماتیک)مند  ریسک نظام 3با بررسی علیت گرنجری 1بیلیو و همکاران

ها  های مذرور متقارن نیست و بانک های سیستماتیک در بخش اند ره رابطش بین ریسک نشان داده GARCH(1،1)های  و بیمه با مد ( مالی

 .های مالی دارند ها در بخش نقش اساسی در انتقا  شو 

 

 مبانی نظری پژوهش

 تحقیقالگوی تحلیلی 

 . شود های لازم بیان می ها و محدودیت در این قسمت ابتدا الگوی تحلیلی تحقیق ارائه، سپس روش برآورد مد  ساده شده با اعما  فرض

 

 معادلات میانگین شرطی

  در جات بررسی تأثیرپذیری شاخص قیمت ساام ننعت بیمه از شاخص قیمت ساام سایر ننای  در بورس، بازده و تلاط  سایر ننای

 :سازی شده است نورت زیر مد  مد  دو متغیره به 4بورس و بازده ساام ننعت بیمه با معادلات میانگین شرطی

(1)                                                                               0           
 
  1           

 
  1       

(3)                                                                                         0           
 
  1           

 
  1       

براساس معیار ( 3)و ( 1)ها در معادلات  تعداد وقهه. است tترتیب بازده سایر ننای  و بازده ننعت بیمه در زمان  به   و    ره در آن 

 . شود نوشته می 1آرایک

 

 رواریانس شرطی-واریانسمعادلات 

یک فرض معمو  این است ره همبستگی . های متهاوتی قاب  تصور است سازی اثرات تلاط  بورس بر بازده ساام ننعت بیمه، فرض در مد 

مثبت  های فرض دیگر تقارن و عدم تقارن در اندازه و جات اثرات شو . بین تلاط  بورس و تلاط  ننعت بیمه در طی زمان مقدار ثابتی است

بار  های شرطی، اولین فرض ثابت بودن همبستگی بین واریانس. است( یا تلاط  بورس و تلاط  ننعت بیمه)های شرطی  و منهی بر واریانس

های شرطی را  های مثبت و منهی بر واریانس فرض عدم تقارن اثر شو . دومتغیره مطرح شده است GARCHهای  برای مد  1توسط بولرسلو

 های با این ویژگی به مد  GARCHهای  مطرح رردند و مد  0انشگلستن و همکار

GJR-GARCH سازی  باتوجه به اینکه در دنیای واقعی، اخبار خوب و بد بر شاخص بورس رشور تأثیر یکسانی ندارند لذا در مد . مشاور است

؛ و معادلات واریانس شرطی بازده بورس و بازده ساام ننعت بیمه  شود استهاده می GJR-GARCHهای  تلاط  بورس و ننعت بیمه از مد 

 : نورت است این به

                                                 
1
. Billio et al., 3013 
3
. Granger Causality 
3
. Systematic Risk 
4
. Conditional Mean Equations 
1
. Akaike Information Criterion (AIC) 
1
. Bollerslev, 13 0 
0
. Glosten, et al., 1333  

منظور از اندازة شو ، . رنند استهاده می EGARCH های زمان اندازة شو  و نوع شو  بر تلاط  بازده پرتهوی از مد  دادن عدم تقارن اثر ه  برای نشان.  

 EGARCH(1،1)معادلش واریانس شرطی . بودن آن شو  یا خوب و بد بودن خبر است بودن آن است و منظور از نوع شو ، مثبت یا منهی  بزرگ و روچک 

     : نورت مقاب  است به
3      

   1

   1
1 3    

   1

   1
1 3          1

3   

 (GJR-GARCHو  CCC-GARCHرویکرد )رابطش بین شاخص قیمت ساام ننعت بیمش رشور با شاخص قیمت سایر ننای  در بورس تحلی  
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(3 )                                             
3                

3 
  1               

3 
  1         1

       1 
3 

(4)                                                        
3                

3 
  1               

3 
  1         1

       1 
3 

    در معادلات فوق 
    و  3

1     متغیرهای مجازی . است tواریانس شرطی بازده بورس و بازده ساام ننعت بیمه در زمان  3
1     و   

  

1     ره  درنورتی 1     و  0  ( 4)و ( 3)در معادله . رنند نورت مقدار نهر اختیار می گیرند، درغیراین باشد مقدار یک به خود می 0 

دهد و اگر مقدار آناا  ها و خبرهای مثبت و منهی بر تلاط  ننعت بیمه و سایر ننای  در بورس را نشان می ، اثر شو    و    پارامترهای 

 .3خواهد بود 1نورت اثرات متقارن زده بهها برظ تلاط  با نهر برآورد شود، اثر شو 

بنابراین در . خواهی  داشت GARCHو  ARCHهای  های متهاوتی از مد  حالت( 4)و ( 3)نمایی معادلات  لازم به ذرر است ره برای مشخص

 :های شرطی مقداری ثابت است یعنی  شود ره همبستگی واریانس اینجا برای سادگی مد ، فرض می

(1)                                                                                                                                           

بنابراین الگوی . دهد های شرطی بازده ننعت بیمه و سایر ننای  در بورس را نشان می  ضریب همبستگی بین واریانس    ره در آن 

 .گیرد قرار می CCC-GARCHهای  معروف است ره در خانواده مد  3دو متغیره با همبستگی ثابت GARCHهای  اینجا به مد شده در  ارائه

 

 نمایی مد  تحقیق تاب  حدارثر درست

دو متغیره است و با فرض اینکه توزی  مشتر  جملات جزء اخلا  شرطی  GJR-GARCHباتوجه به اینکه مد  الگوی تحلیلی تحقیق، مد  

 :4شود نورت ارائه می این ، توزی  تی استیودنت  چند متغیره باشد، الگوی رام  تحقیق به(3)و ( 1)در معادلات      و      

(1)                                                             1                 1                          0        

(0)                                                                                                                                     
    
3      

         
3   

اگر فرض رنی  ره . است( 1)درجش آزادی یا تعداد پارامترها در معادلش  sاست؛ و  t-1مجموعش اطلاعات در زمان  1   ره در آن 

رند و با  طی زمان تغییر می Hفقط عنانر قطر انلی ماتریس ( 0)های شرطی مقداری ثابت است آنگاه در معادلش  همبستگی بین واریانس

نمایی،  بنابراین با حدارثرسازی تاب  لگاریت  درست. شود درنظرگرفتن این فرض، در برآورد پارامترهای مد  از محاسبات پیچیده راسته می

نورت نوشته  این دو متغیرة تحقیق به GJR-GARCHنمایی مد   تاب  لگاریت  درست. شوند برآورد می( 1)پارامترهای مجاو  در معادلش 

 :شود می

( )                                                  
           

   

3
      

 

3
  

 

3
      3     

  1       

 
1

3
                 1 

  
   

 1  

  3
  

 

3
      3     

  1       3
 

                                                                                                                                                             
، اثر اهرمی خواهی  0  بودن آنااست، لذا واریانس شرطی، مقداری مثبت خواهد بود و وقتی ره  ها لگاریتمی  گونه مد  نمایی این ره مشخص آنجا از

  Nelson,1331:به . .برای مطالعش بیشتر ر. داشت
1
. Symmetric Effects 

های مثبت تلقی  تر از اخبار خوب و شو  رفتار شاخص قیمت اخبار بد خیلی ما سازی تلاط  بازده یک پرتهوی اگر بخواهی  نشان دهی  ره در  در مد . 3

  : استهاده رنی  TGARCHهای  شود، باید از مد  می
3         1        

   1        
   

  1         
 
  1  

3
. Constant Correlation Bivariate GARCH Model 

 Bollerslev and:   به.هستند ر t-student متغیر وقتی ره هریک از معادلات دارای توزی برای مطالعش بیشتر توزی  مشتر  شرطی برای چند . 4

Wooldridge, 1333 
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بازده پرتهوی ننعت بیمه و بازده : اند از و عبارت( ره در این پژوهش تعداد متغیرها دو مورد است)تعداد متغیرهای مد  است  nره در آن 

 .دهد ره باید برآورد شوند ، پارامترهای مجاو  مد  را نشان می بردار. پرتهوی بازار

 ها و نتای  تجربی داده

 ها  معرفی داده

 1333/ 11/0تا    00/13/ 1این مقاله به شک  روزانه بوده و از سایت بورس اوراق باادار تاران برای بازة زمانی های مورد استهاده در  داده

های بورس است ره  های ننعت بیمه و سایر شررت های روزانش ساام شررت متغیرهای مورد استهاده در این تحقیق، بازده. استخراج شده است

بازده پرتهوی ننعت بیمه براساس فرمو  . شود نامیده می 3و بازده پرتهوی بازار 1ی ننعت بیمهترتیب بازده پرتهو از این پس به

بازده پرتهوی . شاخص ساام ننعت بیمه است        محاسبه شده است؛ ره در آن    1                          

 :است شده درنظرگرفته 3شده نورت تهاض  لگاریت  شاخص ر  تعدی  بازار نیز به

                         1    
شود؛ بنابراین برای دستیابی به شاخص ر  بازار بدون تأثیر  ها بر شاخص ر  بازار گزارش می در سایت بورس، تأثیر مبادلش ساام شررت

عت بیمه و روند شاخص ساام نن 1نمودار . های ننعت بیمه در بورس از شاخص ر  خارج شده است ننعت بیمه، اثر مبادلش ساام شررت

 .دهد بازار را نشان می

 

 شاخص ر  بورس و شاخص ر  ننعت بیمه :1نمودار 

 
 

این جدو  تعداد مشاهدات، بیشینه، رمینه، میانگین، انحراف . ارائه شده است 1نورت خلانه در جدو   های فوق به های تونیهی متغیر آمار

دامنش تغییرات و پرارندگی بازده پرتهوی بازار ره متشک  . دهد به آن را نشان می و احتما  مربوط 4برا -معیار، چولگی و رشیدگی آمارة جارگ 

باتوجه به میانگین نهر بازده پرتهوی بازار و . از ننای  مختلف است بیشتر از دامنش تغییرات و پرارندگی بازده ننعت خانی مانند بیمه است

توان استنباط ررد ره شاخص بازار در مقایسه با شاخص ننعت بیمه  و چولگی مثبت ننعت بیمه میپرتهوی بیمه و چولگی منهی بازده بازار 

                                                 
های بیمش آسیا، بیمش البرز، بیمش پارسیان، بیمش دانا و  نورت مجموع ضریب اهمیت اثرات مبادلش ساام شررت اثرات شاخص ننعت بیمه بر شاخص ر  به. 1

شدة ر  بدون ننعت  در شاخص ر ، شاخص تعدی ( 1-مجموع ضریب اهمیت ننعت بیمه در شاخص ر )شود و با ضرب عبارت  می بیمش ملت درنظرگرفته

 .ای  نشان داده rbimehای ره در بورس هستند را با نماد  های بیمه بازده همش شررت. آید می دست بیمه به
 .ای  نشان داده rbazarبازده بازار را با . 3
 .ای  نشان داده pkoltشدة بازار را با  بازده تعدی . 3

4
. Jarque-Bera 

334-313ص  ،13شماره پیاپی  ،1334تابستان  ،3شماره  ،4دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هیشر  
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برا  -آمارة جارگ  p-valueباتوجه به اینکه مقدار . تعداد دفعات یا روزهای بیشتری افزایش داشته و تعداد روزهای رمتری راهش داشته است

بودن توزی  هر دو متغیر بازده پرتهوی ننعت بیمه و بازده پوتهوی بازار رد  بر نرما  مبنی H0برای هر دو پرتهوی نزدیک نهر است، لذا فرضیش 

به آن عدم  مربوط p-valueاسمیرنوف نیز استهاده شده است ره  -بودن توزی  این دو متغیر از آمارة رولموگوروف برای آزمون نرما  . شود می

 . رند توزی  نرما  در هر دو متغیر را تأیید می

 

 های تونیهی بازده پرتهوی ننعت بیمه و بازده پرتهوی بازار آماره :1جدو  

 rbazarپرتهوی بازار   rbimehپرتهوی ننعت بیمه 

3 0 Observations  3 0 Observations 

13/0  Maximum  1/0  Maximum 

0 /0-  Minimum  11/0-  Minimum 

0 Sample mean  0 Sample mean 

01/0  Standard deviation  04/0  Standard deviation 

03/0  Skewness  33/1-  Skewness 

3 /11  kurtosis  13/111  kurtosis 

4/1300  

(00/0)  

Jarque-Bera  1/333401  

(00/0)   

Jarque-Bera 

4 0 /0  Kolmogorov-Smirnov: D-statistic  413 /0  Kolmogorov-Smirnov: D-statistic 

01/ -  

(01/0)  

Augmented Dickey-Fuller Test    /10-  

(01/0)  

Augmented Dickey-Fuller Test 

 

01/103  

(000/0)  

Box-Ljung test: 

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

40/113  

(000/0)  

Box-Ljung test: 

data (rbazar): X-squared, df=3 

0410/3  

(0301/0)  

data (rbimeh^3): X-squared, df=1  0 /313  

(000/0)  

data (rbazar^3): X-squared, df=3 

 
33/33  

(034/0)  

ARCH LM-test: 
ARCH(13) Chi-squared 

  
11/3 1  

(00/0)  

ARCH LM-test: 
ARCH(13) Chi-squared 

 

با  H0باشد آنگاه فرضیش  01/0رمتر از  p-valueدهد؛ اگر مقدار ها را نشان میآزمون آمارة p-valueاعداد داخ  پرانتز  :توضیحات

 . شودرد خواهد می 31/0احتما  بیش از 

 اسمیرنوف است -بودن توزی  جزء اخلا  به روش رولموگوروف به آزمون نرما   آمارة مربوط.  

های   های زمانی بازده و مجذور بازده آزمون خودهمبستگی پیاپی سری. برای هر دو متغیر نشان از مانایی آنااست 1فولر -نتای  آزمون دیکی

های بازده پرتهوی بازار و مجذور بازده پرتهوی بازار  سری. پرتهوی ننعت بیمه نشان از وجود همبستگی پیاپی مرتبش او  در این متغیرهاست

های پرتهوی بازار و ننعت بیمه آزمون   در بازده ARCH-GARCHبرای بررسی وجود اثرات . وم هستنددارای همبستگی پیاپی مرتبش د

ARCH-LM برای هر دو متغیر انجام شده است .p-value 01/0برای هر دو متغیر بازده بازار و بازده ننعت بیمه رمتر از  3دو خی آمارة  

برای  ARCHوجود اثرات  مبنی بر عدم  H0است؛ بنابراین فرضیش ( 034/0نعت بیمه حدود بازده پوتهوی بازار نزدیک نهر و بازده پرتهوی ن)

 .شود پذیرفته می 13تا مرتبش  ARCHشود و فرضیش جایگزین یعنی وجود اثرات  هر دو متغیر رد می

                                                 
1
. Dickey-Fuller Test 
3
. Chi-Square 

 (GJR-GARCHو  CCC-GARCHرویکرد )رابطش بین شاخص قیمت ساام ننعت بیمش رشور با شاخص قیمت سایر ننای  در بورس تحلی  
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 نتای  تجربی برآورد

در مرحلش . پذیرد میانگین و واریانس شرطی بازده پرتهوی بازار و بازده پرتهوی ننعت بیمه در دو مرحله انجام میهای معادلات  برآورد پارامتر

در مرحلش دوم، . شود طور جداگانه برآورد می او ، مرتبش خودهمبستگی پیاپی بازده و واریانس شرطی مربوطه برای سری زمانی هر پرتهوی به

دهند، لذا با فرض  را تشکی  می( VAR)واریانس شرطی بازده هر دو پرتهوی با ه  سیست  معادلات خودهمبسته ازآنجاره معادلات میانگین و 

نتای  برآورد  3جدو  . شود نمایی محاسبه می با روش حدارثر درست VARهای سیست   های شرطی، پارامتر بودن همبستگی بین واریانس ثابت 

 . دهد نشان می R3.0.3افزار  ری زمانی بازده پرتهوی بازار و ننعت بیمه را با نرممرتبش همبستگی پیاپی و واریانس شرطی س

 

 های بازار و ننعت بیمه به پرتهو های زمانی بازده و واریانس شرطی مربوط تعیین مرتبش همبستگی پیاپی در سری :3جدو  

 بازده پرتهوی بازار نام سری زمانی
 بازده پرتهوی

 ننعت بیمه

 تلاط  بازده

رتهوی بازارپ  

تلاط  بازده پرتهوی ننعت 

 بیمه

1نوع فرایند سری زمانی  (3،0،3) ARIMA (3 ،0 ،1)  ARIMA (3 ،1)  GARCH (0 ،1)  GARCH 

intercept 
0013/0  

[0001/0]  
---- 

000003/0  

(4 014/0)  

0003  /0  

(00004/0)  

AR1 
0331/1  

[003 /0]  

  03/0  

[041 /0]  

1 300/0  

(00004/0)  

33300/0  

(00001/0)  

AR3 
33 1/0-  

[0414/0]  
----- ----- ----- 

MA1 
1133/1-  

[0011/0]  

 

[011 /0]  

13131/0  

(33401/0)  
----- 

MA3 

 

1 11/0  

[0110/0]  

1041/0-  

[0313/0]  

13410/0  

(00001/0)  
----- 

 .است p-valueاعداد داخ  پرانتز . اعداد داخ  برارت خطای استاندار ضرایب برآورد شده است: توضیحات

 

فولر مشخص  -با انجام آزمون دیکی. شود فولر استهاده می -در تعیین مرتبش همبستگی پیاپی سری زمانی بازده هر پرتهوی از آزمون دیکی

 . شده ره سری زمانی بازده بازار دارای همبستگی پیاپی مرتبش دوم است و سری زمانی بازده ننعت بیمه دارای همبستگی مرتبش او  است

برای ( m,n)گوناگونی با مرتبش  GARCH(m,n)های  برای تعیین همبستگی پیاپی سری زمانی واریانس شرطی بازده هر پرتهوی، مد 

 GARCH(m*,n*)برآورد شده است و از بین آناا مد  مناسب  ARIMA(1،0،3)و  ARIMA(3،0،3)های  ترتیب با فرایند های مذرور به سری

مد  مناسب انتخابی برای سری زمانی تلاط  بازده پرتهوی ننعت بیمه طبق معیار رمترین مقدار . براساس معیار آرایک انتخاب شده است

باتوجه به اینکه توزی  آماری . است GARCH(1،3)؛ و مد  مناسب برای سری زمانی تلاط  بازده بازار 3است GARCH(1،0)آرایک، مد  

های این فرایندها استهاده  دو پرتهوی بازار و ننعت بیمه نرما  نیست، لذا از توزی  تی استیودنت در برآورد ضرایب پارامتر سری زمانی بازده هر

                                                 
برآورد شده ره نشان از  ARIMA(1،0،3)نورت فرایند  ، و بازده پرتهوی بیمه بهARIMA(3،0،3)نورت یک فرایند  ، بازده پرتهوی بازار بهRافزار  در نرم. 1

 .های زمانی مذرور است وجود همبستگی پیاپی تا مرتبش دوم و مرتبش او  در سری
به فرایند  است ره مربوط 1.031111 –برای سری زمانی تلاط  بازده ننعت بیمه  GARCH(m, n)های مختلف  رمترین مقدار معیار آرایک برای مد . 3

GARCH(1،0) است . 

 محمدنبی شایکی تاش و محمد میرباقری ج 

 



 

331 

 

نتای  برآورد سیست  . توزی  تی استیودنت  چندمتغیره خواهد بود 3برآوردشده در جدو   VARاساس توزی  مشتر  معادلات  براین. شده است

 .1ارائه شده است 3واریانس شرطی بازده هر دو پرتهوی در جدو  معادلات میانگین و 

 

 معادلات میانگین و واریانس شرطی پرتهوی ننعت بیمه و بازده پرتهوی بازار VARهای سیست   برآورد پارامتر :3جدو  

ننعت بیمه پرتهوی  پرتهوی بازار  
 توضیح پارامترها

 پارامتر برآورد ضرایب  پارامتر برآورد ضرایب

1 C  3 A های متغیر بازده بازار  تعداد وقهه  

ی
رط
 ش
ن
گی
یان
ت م

دلا
معا

 1 D  1 B های متغیر بازده بیمه  تعداد وقهه  

001300011/0     0  003130 13/0  عرض از مبدأ میانگین 0    

04414303/0-       

 

  1

  01114101/0-       

 

  1

 
های بازده   مجموع اثرات وقهه

 بازار

014301 0/0-       

 

  1

  13113140/0-       

 

  1

 
های بازده   مجموع اثرات وقهه

 بیمه

000330/0  

(000013/0)  
    

000001/0  

(14331/0)  
 عرض از مبدأ تلاط    

ی
رط
 ش
س
یان
وار
ت 
دلا
معا
  
ست
سی

 

1 Q  1 O  مرتبشARCH(x,-) 

33333 /0  

(0001 3/0)  
   1  

104313/0  

(003010/0)  
 ARCHمرتبش او   1   

0 P  3 N  مرتبشGARCH(-,x) 

-------- --------  
1130 1/0  

(033101/0)  
 GARCHمرتبش او   1   

-------- --------  
3101 3/0  

(0001 0/0)  
 GARCHمرتبش دوم  3   

003001/0-  

(334410/0)  
    

111 11/0-  

(00 033/0)  
 اثر اخبار بد بر تلاط    

4 0441/3  

(000000/0)  
shape  

110103/3  

(000000/0)  
shape 

VARتوزی  آماری معادلات  ره   t-

studen .فرض شده است   

01311 34/0       01311 34/0 های شرطی  همبستگی واریانس       

نکته اینکه هر توزی  آماری . است VARشده برای توزی  آماری تی استیودنت  هریک از معادلات  این ضریب پارامتر محاسبه : توضیحات

. های آن توزی  است دار بودن همه پارامتر دهندة معنی به نوعی نشان shapeدار بودن ضریب  های آماری خاص خود است و معنی دارای پارامتر

 Stasinopoulos, et. al., 3003: به.  .زمینه ر اینبرای مطالعش بیشتر در

                                                 
را  VARدر اینجا مرتبش وقهش باینش سیست  . رند براساس معیارهای آرایک و شوارتز محاسبه می Rافزار  را نرم VARدار مرتبش  های معنی وقهه تعیین تعداد. 1

 .یک گزارش ررده است  Rافزار نرم
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 تهسیر نتای  برآورد

از مبدأ پرتهوی بازار و پرتهوی ننعت بیمه در معادلات میانگین شرطی، بیانگر تأثیر مثبت سایر عوام  تأثیرگذار  بودن ضریب عرض  مثبت 

نتای  برآورد سیست  معادلات میانگین و واریانس . است نشده بر بازده ساام، مانند نااطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم است ره در مد  درنظرگرفته

رند و همچنان ره از قب  ه  انتظار داشتی ، بازدهی  ، همبستگی منهی بین بازده ننعت بیمه با بازده ننای  دیگر را تأیید می3شرطی جدو  

ساام ننعت بیمه و بازدهی ساام سایر ننای  بر یکدیگر تأثیر منهی دارند؛ اگرچه شدت تأثیر آناا بر ه  یکسان نیست؛ مجموع شدت تأثیر 

بر بازده ساام ( -0441/0)بر بازده ساام سایر ننای  خیلی بیشتر از شدت تأثیر بازده ساام سایر ننای  ( -1311/0)اام ننعت بیمه بازده س

گذاران بازار سرمایه است  تأثیر منهی بازده ساام ننای  بر یکدیگر نشان از وجود رقابت بین ننای  در جذب سرمایش سرمایه. ننعت بیمه است

 . پذیرد های افزایش سرمایه انجام می های تقسی  سود و سیاست هایی مانند سیاست کره با تکنی

دار است و این  دار نیست ولی عرض از مبدأ تلاط  پرتهوی ننعت بیمه معنی معنی 01/0عرض از مبدأ تلاط  پرتهوی بازار معنی در سطح 

شود تا  ماهیت ریسکی فعالیت ننعت بیمه باعث می. ر سایر ننای  استنشان از وجود تلاط  در ساام ننعت بیمه حتی با عدم وجود تلاط  د

 . 1حتی با عدم وجود تلاط  در بورس، تلاط  در ساام این ننعت وجود داشته باشد

قب  و ره واریانس بازده پرتهوی ننای  دیگر به تلاط  دورة  واریانس بازده پرتهوی ننعت بیمه فقط به تلاط  دورة قب  بستگی دارد، درحالی

علت ماهیت فعالیت ننعت بیمه و تهاوت ساختاری آن با ساختار و فعالیت سایر ننای ، شدت وابستگی  به. های دو دورة قب  بستگی دارد شو 

های قب  واریانس بازده را در ننای    های دوره همچنین شو . واریانس بازده به تلاط  دورة قب  در ننعت بیمه بیشتر از سایر ننای  است

اثر اخبار بد بر )   بودن ضریب پارمتر  منهی . جات تأثیر متهاوت است( خبر خوب یا بد)دهد و بسته به نوع شو   یگر تحت تأثیر قرار مید

اخبار خوب و بد در بورس بر تلاط  بازده ساام ننعت بیمه . مؤید این موضوع است 3در جدو  ( دیگر ننای )در بازده پرتهوی بازار ( تلاط 

 .تأثیرگذار نیست

ی تلاط  بازده ننای  بین همبستگ. است 00/0عددی مثبت و در حدود ( بازار)همبستگی بین تلاط  بازده ساام ننعت بیمه با سایر ننای  

تر باشد شدت سرایت تلاط  و بازده از یک ننعت به ننعت دیگر بیشتر  هر اندازه همبستگی به عدد یک نزدیک. رند نهر و یک تغییر می

رات ساختاری و تواند با تغیی بنابراین ننعت بیمه می. 3براین ممکن است همبستگی بین ننای  طی زمان تغییر رند علاوه. خواهد بود و برعکس

بنیادی در مؤسسات بیمه، و بدون نگرانی از بابت وجود شو  و تلاط  در دیگر ننای ، میزان سودآوری مؤسسات زیرمجموعش خود را افزایش 

ن های مالی مؤسسات بیمه بدهد و همچنی های مثبتی در ارزیابی نورت گذاران سیگنا  دهد؛ تا برای جذب سرمایه در این ننعت، به سرمایه

 .های مؤسسات بیمش زیرمجموعش ننعت را تا حدی با افزایش سود تقسیمی هر سا  جبران رند نااطمینانی در سود فعالیت

 

 گیری نتیجه

-Mهای  در این تحقیق رابطش بین بازده و تلاط  بازده ساام ننعت بیمه رشور با بازده و تلاط  سایر ننای  در بورس با استهاده از مد 

GARCH باتوجه به اینکه بازده و تلاط  ساام ننعت بیمه بر بازده و تلاط  ساام سایر ننای  بورس بر یکدیگر تأثیر . تحلی  شده است

های بازار است، لذا از سیست  معادلات  های قب  و شو   دیگر میزان بازده و تلاط  یک دوره تحت تأثیر بازده و تلاط  دوره گذارند و ازطرف می

براین باتوجه به اینکه فرض شده ره همبستگی بین بازده و تلاط  ننعت  علاوه. در انجام تحقیق استهاده شده است( VAR)ن خود رگرسیو

در تحلی   GJR-GARCHو  CCC-GARCHهای  بیمه با بازده و تلاط  سایر ننای  وابسته به زمان نبوده و مقداری ثابت است، بنابراین از مد 

                                                 
های مانند انتخاب  پدیده. یمه ریسکی استاند و لذا ماهیت فعالیت ننعت ب های بسیار متنوع و زیادی مواجه مؤسسات بیمه در فعالیت خود با ریسک. 1

 . برخی از دلای  ماهیت ریسکی فعالیت ننعت بیمه هستند( Moral Hazard)نامساعد و مخاطرات اخلاقی 
3
. Time Varying 

 (GJR-GARCHو  CCC-GARCHرویکرد )رابطش بین شاخص قیمت ساام ننعت بیمش رشور با شاخص قیمت سایر ننای  در بورس تحلی  
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 VAR-GARCHهای سیست   ام ننعت بیمه رشور با شاخص قیمت سایر ننای  در بورس استهاده شده و پارامتررابطش بین شاخص قیمت سا

 . برآورد شده است Rافزار  نمایی با نرم با استهاده از روش حدارثر درست

دهد  رند و نشان می گذاران بازار سرمایه را تأیید می در جذب سرمایش سرمایه نتای  برآورد معادلات میانگین شرطی، وجود رقابت بین ننای 

های ننعت بیمه باعث شده تا تلاط  و  ماهیت ریسکی فعالیت. ره بازده ساام سایر ننای  در بورس تأثیر منهی بر بازده ساام ننعت بیمه دارد

تواند با  بنابراین ننعت بیمه می. نی و تلاط  بازده دیگر ننای  بورس باشدنااطمینانی در سود و بازده ساام این ننعت بیشتر از نااطمینا

 .مدیریت و راهش ریسک مؤسسات بیمه، میزان نوسانات و نااطمینانی در بازده ساام این ننعت را راهش دهد

بیمه با تلاط  بازده ساام دیگر  های بازار بر تلاط  بازده ساام ننعت بیمه تأثیر ندارد و همبستگی بین تلاط  بازده ساام ننعت شو 

حدود )باتوجه به اینکه شدت همبستگی بین تلاط  بازده ننعت بیمه با تلاط  بورس نسبتاً ضعیف و اند  است . ننای  در بورس ضعیف است

داران در  است، لذا ساام های آن بیشتر از تلاط  بازده دیگر ننای  بورس علت ماهیت ریسکی فعالیت و تلاط  بازده ساام ننعت بیمه به( 00/0

ننعت بیمه باید با مدیریت ریسک، سود . های تکنیکا  های بنیادی توجه رنند تا به تحلی  انتخاب پرتهوی ننعت بیمه باید بیشتر به تحلی 

م این ننعت را جبران مؤسسات بیمش زیرمجموعه خود را افزایش دهد تا بتواند با افزایش سود ساام، مازاد تلاط  و نااطمینانی در بازده ساا

 . نماید
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