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In this article, the asset risk of insurance institutions is investigated in two 

sectors of investment in the stock exchange and real estate. To calculate 

the risk of investing in stocks, the daily data of the total price index of the 

Tehran Stock Exchange and Securities Market for the years 2014-2018 have 

been used. Also, to calculate the risk of investing in real estate, the monthly 

data of the rental housing rent index in the urban areas of Iran for the years 

2010-2018 have been used. 

In this article, the characteristics of the data distribution have been 

identified and the amount of value at risk has been estimated. In order to 

check the quality of the estimates made, the data from 2018-2019 was 

used to perform a retrospective test, which showed that the EGARCH 

model had high accuracy and performance compared to other methods. 

Also, in the investigation, it has been determined that there is a calendar 

effect in the market and by adjusting this effect, the value at risk will 

decrease by 23%. 
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 یمقاله علم
 

 با استفاده از ارزش در معرض خطر مهیمؤسسات ب یمال یدر توانگر ییدارا سکیر بیمحاسبه ضرا
 

 محسن قرهخانی1، زهرا ماجدی2،*

 

 1 گروه اکچوئری، دانشگاه قم، قم، ایران
 2 گروه اکچوئری، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران

:دهیچک   عات مقالهلااط 

گذاری در بورس اوراق بهادار و املاک و در این مقاله، ریسک دارایی مؤسسات بیمه در دو بخش سرمایه

های روزانه شاخص قیمت گذاری در سهام، از دادهشود. برای محاسبه ریسک سرمایهمستغلات بررسی می

استفاده شده است. همچنین، برای  1384-1388های بازار بورس و اوراق بهادار تهران مربوط به سالکل 

ای های اجارهمسکن های ماهانه شاخص کرایهگذاری در املاک و مستغلات، از دادهمحاسبه ریسک سرمایه

 .استفاده شده است 1380-1389های در مناطق شهری ایران مربوط به سال

خطر برآورد شده در معرض ها پرداخته شده و مقدار ارزش های توزیع دادهاله به تشخیص ویژگیدر این مق

برای انجام  1388-1390های مربوط به سال شده از دادههای انجاممنظور بررسی کیفیت برآورداست. به

کرد بالایی ها از دقت و عملدر مقایسه با دیگر روش EGARCHنگر استفاده شده که مدل آزمون پس

گرفته، مشخص شده که اثر تقویمی در بازار وجود دارد و با برخوردار بوده است. همچنین در بررسی صورت
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 مقدمه

ترین عالی بیمه، از مهمشورای 69نامه مؤسسات بیمه برای تضمین جبران تعهدات خود باید از توانگری مالی برخوردار باشند. طبق آیین

. در (Best, 1998)آید میوجودها در بازار بهدلیل نوسان ارزش داراییاست. ریسک بازار به "ریسک بازار"معیارهای ریسک در مؤسسات بیمه 

شود تا با محاسبه های در معرض ریسک به دو دسته سهام و املاک و مستغلات تقسیم شده است. در این تحقیق تلاش مینامه داراییییناین آ

 های استفاده از هریک تشریح شود.های مختلف، مزایا و محدودیتضرایب ریسک دارایی با استفاده از روش

کنند به همین علت با های خود را صرف خرید سهام میبخشی از دارایی ،گذاریهای سرمایهها و مؤسسات، خصوصاً شرکتبسیاری از شرکت

شود. زیرا شوند. ریسک قیمت سهام به دو بخش ریسک افزایش قیمت و ریسک تحقق درآمد هر سهم تقسیم میریسک تغییر قیمت مواجه می

گذار مایل به محاسبه ریسک و بازده مورد انتظار . بنابراین هر سرمایه(Dowd, 2002) دهدجمع این دو جزء، نرخ بازدهی سهام را تشکیل می

گذاری را تواند ریسک سرمایهخطر، معیاری معتبر برای تحلیل ریسک مالی است. این معیار میمعرض در گذاری خود است. معیار ارزش سرمایه

 ه طور خلاصه در یک عدد بیان کند.ب

گذاری در سهام، از شود. برای محاسبه ریسک سرمایهاستفاده میخطر  در معرضیب ریسک دارایی از ارزش برای محاسبه ضردر این بررسی 

برای استفاده شده است. همچنین،   1384-1388های مربوط به سالهای روزانه شاخص قیمت کل بازار بورس و اوراق بهادار تهران بازدهی

ایران مربوط به  ای در مناطق شهریهای اجارهمسکن های ماهانه شاخص کرایهلات، از بازدهیگذاری در املاک و مستغمحاسبه ریسک سرمایه

 استفاده شده است. 1384-1388های سال

 

 مبانی نظری پژوهش

گذاری مدل قیمت 1976در سال  گذاری ارائه شد.برای مدیریت ریسک سرمایه 1ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت 1970در دهه 

سازی مورد توجه قرار گرفتند های شبیهروش 1980. با شروع دهه به عنوان یک مدل جایگزین برای این مدل معرفی شد 3توسط راس 2آربیتراژ

و دیگر در معرض خطر های بیمه گسترش یافت. کاربرد ارزش برای تعیین کفایت سرمایه شرکت 4و استفاده از سیستم سرمایه مبتنی بر ریسک

در سال  II5های توانگری مالی، مدل توانگری افزایش یافت. در ادامه روند گسترش سیستم 1990معیارهای وابسته به آن نیز با شروع دهه 

. در این مدل محاسبه وضعیت توانگری بر مبنای (Sandstorm, 2011)های بیمه معرفی شد با ارائه چهارچوب جدیدی برای شرکت 2003

 شوند.گذاری میی است که هماهنگ با بازار، ارزشپارامترهای

در  گیرد. ارزشهای بیمه مورد استفاده قرار میخطر برای تعیین سرمایه مورد نیاز در مؤسسات مالی و شرکتدر معرضامروزه مفهوم ارزش 

 است. IIو سیستم توانگری مالی  II 6خطر همچنین مفهومی کلیدی در بازل  معرض

بازدهی پرتفو باشد، ارزش  Xشود. اگر خطر یا حداکثر خسارت احتمالی، زیانی است که در سطح احتمال معین تعیین می ارزش در معرض

 شود:صورت تعریف میاین، بهαو سطح احتمال  tدر معرض خطر در دوره زمانی 

 VaRα(X)= F-1(α) 
-𝐹ها؛: تابع توزیع تجمعی بازدهی 

-𝐹−1(𝛼) صدک :𝛼ها.ام توزیع بازدهی 

 ا در محاسبه آن بسیار ضروری است.هخطر، معیاری وابسته به دنباله است بنابراین برآورد دقیق دنباله توزیع دادهدر معرض ارزش 

های معمول پارامتری و های زمانی مالی، دنباله کلفت و نامتقارن هستند. بنابراین روشنشان دادند که اکثر سری 1و موسی 7بروتمندل

از نظریه مقدار کرانی  4کنند. مک نیل، در برازش دنباله کرانی توزیع ضعیف عمل می3سازی تاریخیو روش شبیه 2مانند توزیع نرمال ناپارامتری

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Arbitrage 
3. Ross   
4. Risk Based Capital (RBC)  
5. Solvency II   
6. Basel II  
7. Mandelbrot, 1963 

 یزهرا ماجدو  یخانمحسن قره
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های زمانی مالی استفاده کرد و نشان داد که استفاده کرانی در برآورد دنباله توزیع شدت خسارات و معیارهای ریسک وابسته به آن، برای سری

 برآورد دنباله شدت خسارت بسیار مفید است.از این روش در 

های مالی )مانند و دیگر زمینه 5ای چالش برانگیز در نظریه پرتفویها نیز مسئلهگیری همبستگی میان بازدهی داراییدیگر اندازهازطرف

 6زمانی مالی مانند مدل خودرگرسیون شرطی ناهمسانی واریانسهای سری گذاری مشتقات و تحلیل اعتبار مالی( است. از این جهت، مدلارزش

 د، در عمل بسیار پرکاربرد هستند.گیرنها را درنظرمیکه همبستگی گروهی میان داده 7و مدل تعمیم یافته خودرگرسیون واریانس ناهمسان

برای برازش توزیع  9و نظریه مقدار کرانی 8استیودنت-هایی مانند تیهای مالی، از توزیعبودن بسیاری از توزیعدنباله کلفتبا توجه به 

-و نظریه مقدار کرانی را برای برآورد ارزش  GARCHهای روش ترکیبی از مدل 10شود. مک نیل و فریها استفاده میها در این مدلماندهباقی

آیند. میدستهای استانداردشده بهماندهشود و باقیها برازش داده میبر داده GARCHعرفی کردند. در این روش ابتدا مدل خطر مدر معرض 

شود. آنها از این ها برازش میماندهبودن را دارند. در مرحله دوم روش نظریه مقدار کرانی بر این باقیتوزیعها شرایط مستقل و همماندهاین باقی

تری ارائه شرطی استفاده کردند. نتایج نشان دادند که این روش برآورد دقیق 11خطر و کسری مورد انتظار در معرض برای برآورد ارزشمدل 

خطر در  در معرض برای برآورد ارزش 13با توزیع استیودنت اریب ARCHمتغیره و چندمتغیره خانواده های یکاز مدل 12دهد. گیوت و لارنتمی

آسیا استفاده کردند و نتیجه گرفتند که این  1998مدت و بلندمدت در تعدادی از بازارهای نوظهور بعد از بحران مالی سال ی کوتاههاموقعیت

در زمانی برای برآورد ارزش های سری از مدل 14کارگیری توزیع استیودنت اریب از عملکرد خوبی برخوردار هستند. چن و گریها با بهمدل

اند. المللی استرالیا، اسکاندیناوی، کانادا، نیوزلند و ایالات متحده آمریکا استفاده کردهای شاخص قیمت روزانه در بازارهای بینخطر بر معرض

 17در مدل نمایی 16، تغییرات هفتگی، میانگین و واریانس شرطی و همچنین اثر اهرمی15های مورد استفاده نسبت به اثرات خودهمبستگیمدل

-های استاندارد استفاده شده است. در مقایسه با برخی از مدلماندهتر دنباله توزیع باقینظریه مقدار کرانی برای برازش دقیق تعدیل شدند، از

خطر عملکرد بهتری داشته است.  در معرض ارزش بینیدر پیش EVT-EGARCH-AR18سازی تاریخی، روش های پارامتری و روش شبیه

 20یافتهرانی در بازارهای سهام کشورهای امارات متحده عربی، عربستان و کویت با استفاده از توزیع پارتو تعمیمهای کبه برآورد ریسک 19انور

-ای را نشان میهای کرانی قابل ملاحظهها و بازدهیپرداخته است. برآورد پارامترها برای بازارهای عربستان، کویت و دبی احتمال وجود زیان

های مدل از استفاده با پارامتری خطر معرضدر  ارزش محاسبهتوان به در بازار بورس ایران انجام شده است می دهد. از جمله مطالعاتی که

( به ارزیابی عملکرد روش پارامتری 1387محمدی و همکاران )تهران اشاره کرد. در این بررسی  بهادار اوراق بورس در شرطی واریانس ناهمسانی

-در  یافته در محاسبه مقادیر ارزشاستیودنت و توزیع خطای تعمیم -روی سه توزیع آماری نرمال، تی ARCHهای خانواده با استفاده از مدل

 اند.های عضو بورس اوراق بهادار در دو مقطع پنج و ده ساله پرداختهروزه در مورد دو پرتفوی متشکل از شرکت روزه و دهخطر یک معرض 

                                                                                                                                                             
1. Mussa, 1979 
2. Normal  
3. Historical Simulation  
4. McNeil, 1998 and 1997  
5. Portfolio Theory 
6.Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)  
7. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity(GARCH) 
8. Student-T 
9. Extreme Value Theory 
10. McNeil and Frey, 2000 
11. Expected Shortfall  
12. Giot and  Laurent, 2003 
13. Skew-Student  
14. Chan and Gray, 2006 
15. Auto Correlation 
16. Leverage 
17. Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic (EGARCH)  
18. Auto Regressive Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic-Extreme Value Theory (AR-EGARCH-
EVT) 
19. Onour, 2010 
20 . Generalized Pareto Distribution  
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 ناهمگنی واریانس از هایتوزیع از استفاده با روزهده و روزهیک خطردر معرض  ارزش مقادیر بینیکه پیش دهندمی نشان آمدهدستبه نتایج

 که هاییمدل نتایج و بر تعداد متفاوت اینمونههای حجم انتخابنتیجه گرفتند که هستند. آنها همچنین،  برخوردار بالاتری عملکرد و دقت

 .است تأثیرگذار زنند،می تخمین درستی به را خطردر معرض ارزش 

 

 های پژوهشفرضیه

 دار وجود دارد.ها، خودهمبستگی معنیدر میان بازدهی -

 ها دارای توزیع نرمال نیستند.هیبازد -

 های روزانه شاخص کل قیمت وجود دارد.بازدهیاثر آخر هفته در میان  -

 

 پژوهششناسی  روش

پردازیم. خطر می در معرض ارزش بینیها و پیشهای آماری به برازش مدل، بررسی فرضیهها و روشدر این بررسی با استفاده از توزیع

 شوند.متری تقسیم میتری و ناپاراخطر به دو دسته پارامدر معرض های محاسبه ارزش طورکلی، روشبه

 

 های ناپارامتریروش

سازی های ناپارامتری، روش شبیهترین روششود. یکی از سادههای ناپارامتری، توزیع خاصی برای متغیر تحت بررسی فرض نمیدر روش

شود توجه به خسارات گذشته برآورد می خطر بادر معرض ها ندارد و ارزش گونه فرضی در مورد توزیع دادهتاریخی است. این روش نیاز به هیچ

(Saita, 2007). 

 

 های پارامتریروش

نکته کلیدی استفاده از  شود. در این روش،خطر استفاده میدر معرض  برای برآورد ارزش 1کواریانس -های پارامتری از روش واریانسدر مدل

 گردد:صورت تعریف میایناین روش به .(Saita, 2007)تابع توزیع مناسب برای تغییرات قیمت دارایی است 

VaRt(α)=μ̂t+F-1(α)σ̂t 

Fها با میانگین : تابع توزیع بازدهیµ𝑡 و واریانس 𝜎𝑡
2. 

شود. روش نظریه ها استفاده میاستیودنت و روش نظریه مقدار کرانی برای برازش توزیع بازدهی -های نرمال، تیدر این بررسی، از توزیع

 Gencay et)آورد های دنباله کلفت فراهم مییافته، چهارچوب مناسبی برای مطالعه رفتار توزیعاز توزیع پارتو تعمیممقدار کرانی با استفاده 

al., 2003)های بالاتر از مقدار حدی برازش داده گرفته و سپس توزیع پارتو بر دادهیافته ابتدا مقداری حدی را درنظر. در مدل پارتو تعمیم

 شود:صورت تعریف میاینبه uاحتمال شرطی مقادیر مازاد حد  شود. تابع توزیعمی

Fu(y)= Pr(X-u≤y|X>u) =
F(y+u)-F(u)

1-F(u)
, X>u    

 ,Balkema and De Haam)یافته خواهد بود، توزیع پارتو تعمیمFu(y)کند، توزیع حدی وقتی مقدار حدی به سمت بینهایت میل می

 شود:ریف میصورت تعاینیافته به. توزیع پارتو تعمیم (1974

Gξ,σ,u(x)=

{
 
 

 
 

1-(1+ξ
x-u

σ
)

-1
ξ⁄

   ,if ξ≠0

1- exp
-(x-u)/σ

,     if  ξ=0

 

 

                                                 
1. Variance- Covariance  
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x∈{
[u,∞],                    if ξ≥0

[u,u-σ/ξ] ,                if ξ<0
 

- ξ = 1/αپارامتر شکل؛ : 

- αشاخص دنباله؛ : 

-σپارامتر مقیاس؛ : 

- uپارامتر مکان؛ : 

- ξ >  دهنده این است که توزیع دنباله کلفت است.: نشان 0

 %95های بالاتر را برازش دهد. البته باید توجه داشت که ممکن است در سطح احتمال تواند صدکهای دیگر میاین روش بهتر از روش

 کند. 1ریسک را کم برآورد

 

 زمانیهای سریمدل

زمانی های سری اند که این مورد ممکن است در بسیاری از دادهها بنا شدهنسزمانی عموماً بر پایه فرض همسانی واریاهای سریتحلیل مدل

های فوق درنظربگیرند. هایی استفاده شوند که شروط ناهمسانی را در برازش مدلهای اقتصادی برقرار نباشد. بنابراین باید مدلخصوصاً داده

 . (Engle, 1982)است ARCHها،های معروف از این مدلیکی از خانواده

اند، به دلیل اینکه قابل فهم هستند و برآورد معروف GARCHها که به نام را معرفی کرد. این مدل ARCHیافته های تعمیممدل 2بارسلوف

 های مالی بسیار پرکاربرد هستند.آنها آسان است، در زمینه

طورکلی این مدل رود. بهکارمیهای روزانه بهد نوسانات بازدهیهایی است که برای برآورترین مدلیکی از کاربردی GARCH(1,1)مدل 

شود که فرض می GARCH(1,1)شود. در مدل ها، به خوبی برازش داده میهای دادهگونه تحلیل آماری برای تشخیص ویژگیبدون انجام هیچ

 تشکیل شده است.  ϵtو عامل تغییرات μ ، از میانگین  ytخسارت 

yt = μ + ϵt 
شود. شود، این واریانس، واریانس شرطی نامیده میبینی واریانس بر اساس اطلاعات گذشته انجام میپیش GARCHازآنجاکه در مدل 

ϵt−1به صورت تابعی از مجذور عامل تغییرات دوره قبل  GARCH(1,1)واریانس در مدل 
σt−1و واریانس شرطی دوره قبل  2

شود، تعریف می 2

 که خواهیم داشت:

σt
2 =α0+α1ϵ

t-1
2 +β1σ

t-1
2  .α1,β1>0,α1+β1<1  

- α0مقدار ثابت؛ : 

- α1ضریب رگرسیونی نوسانات دوره قبل؛ : 

-β.ضریب رگرسیونی واریانس آخرین دوره : 

این مدل شود. به دلیل اینکه ها برازش داده میها بر دادهماندهبودن باقینمایی و با فرض نرمالاین مدل با استفاده از روش ماکزیمم درست

 تر است.شود و کاربرد آن در عمل آسانها برازش میدارای پارامترهای کمتری است، معمولاً به خوبی بر داده

مطرح کرد. با استفاده از این آن را  3است که نلسون EGARCHگیرد مدل ها مورد استفاده قرار میسازی بازدهیمدل دیگری که برای مدل

کند که تغییرات قیمت یک دارایی با تغییرات نوسان آن دارایی سازی کرد. مفهوم اثرات اهرمی بیان میمدل توان اثرات اهرمی رامدل می

 صورت است:به این EGARCH(1,1)دهد. ساختار مدل همبستگی منفی نشان می

log(σt
2) =α0+α1 |

ϵt-1

σt-1
| +γ (

ϵt-1

σt-1
)+β1log(σt-1

2 ) 

γتوان با فرض وجود اثرات اهرمی را می <  آزمون کرد. 0

                                                 
1. Underestimate  
2. Bollerslev, 1986 
3. Nelson, 1991  

 یزهرا ماجدو  یخانمحسن قره
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 معیار برازش مدل

استفاده شده  3بیزین -و معیار شوارتز 2و دو معیار اطلاع آکائیک 1نماییشده از روش حداکثر درستبرای تعیین بهترین مدل برازش داده

شود. این میآیند و در آنها تعداد پارامترها درنظرگرفتهمیدستنمایی بهحداکثر درست نیز با باتوجه به آماره SBCو   AICاست. دو معیار

 شوند:صورت تعریف میاینمعیارها به

AIC(p)=2 ln(Ln(p)) -2p 
SBC(p)=2 ln(Ln(p)) -pln(n) 

- Ln(p)نمایی مدلی با : آماره حداکثر درستp ای با پارامتر و نمونهn .مشاهده 

ها برازش بهتری دارد کمتر باشد، مدل مورد نظر، بر داده SBCو  AICنمایی بیشتر و مقدار معیارهای قدر مقدار آماره حداکثر درستهر چ

(Faraway, 2006)توجه به این فرض انجام شده است. ها نیز بابندی مدل. رتبه 

شود. استفاده می 5شده توسط کوپیکارائه 4نماییبت درستبرای بررسی همسویی نسبت خطاها با سطح اطمینان مورد نظر از آزمون نس

نسبت خطای مورد  αداری با مقدار مورد انتظار دارد یا خیر. اگر دهد که آیا نسبت خطا تفاوت معنیدیگر این آزمون نشان میعبارتبه

خواهد بود. بنابراین فرض صفر و فرض  αل وقوع ای با احتمادارای توزیع دوجمله Nتعداد خطاها باشد،  Nتعداد کل مشاهدات و  Tانتظار،

 شود:صورت تعریف میاینمقابل آن به

H0:
N

T
= α   and    H1:

N

T
≠ α 

 صورت خواهد بود:ایننمایی بهآماره نسبت درست

LR=2 [log((
N

T
)

N

(1-
N

T
)

T-N

) - log(αN(1-α)T-N)] 

 LR→χ2(1)خواهیم داشت:                                          H0تحت فرض 

 

 بررسی اثر آخر هفته بر شاخص قیمت بورس

بی دیگر تعبیر به یا فصلی مهم الگوهای مورد در زیادی تاکنون شواهد گذشته قرن نیم از قرضه اوراق و سهام بازار از جمله مالی بازارهای در

 گرفته صورت زیادی هایبحث الگوها این رد یا شناسایی، تأیید پیرامون تجربی و علمی محافل میان در و دست است در فصلی هایقاعدگی

 .(1387)راعی و شیرزادی،  است

-گونه به که است اطلاعاتی به سهام قیمت پاسخ نیز آن دلیل یابد کهمی تغییر تصادفی صورت به همواره سهام قیمت بازار کارا، فرضیه مطابق

 خاص دوره طول که در ایگونه به باشد سهام قیمت تغییردهنده عامل زمان، خود اگر گردد. حالمی عرضه و زمان منتشر طول در تصادفی ای

 دهد، تغییر را بازار رفتار بودنتصادفی ماهیت و باشد مؤثر قیمت سهام بر تغییر نیز زمان تصادفی( صورت )به شدهعرضه اطلاعات بر علاوه

 هایقاعدگیبی یا 6تقویمی اثرات اثرات، گونهاین به گیرد.می شکل آن از قاعدگیبی نوعی و کرده وارد خدشه بازار کارا فرضیه به الگوها گونهاین

 .(Kohli and Kohers, 2001)شود می گفته فصلی و تقویمی

در دوره زمانی مورد نظر از  دهد مقدار بازدهیتحقیقات بسیاری در مورد اثر تقویمی در بازارهای بورس انجام شده است که نشان می

گرفته است اثر  قرار مالی گرانتحلیل و محققین توجه مورد که تقویمی اثرات تریناز مهم بیشتر )یا کمتر( است. یکیها میانگین بازدهی

 مرتبط هفته ویژه به روزهای الگو این که دارد اشاره گذشته در سهام بازدهی در الگوهایی وجود به هفته روزهای است. اثر 7تعطیلات آخر هفته

که شنبه دهد آخرین روز معاملاتی هفته یعنی چهارشنبه بازدهی کمتری نسبت به روزهای دیگر دارد، درحالیاثر آخر هفته نشان می .است

                                                 
1. Maximum Likelihood  
2. Akaike Information Criterion (AIC) 
3. Schwarz`s Bayesian Information Criterion (SBC) 
4. Likelihood Ratio 
5. Kupiec, 1995 
6. Calendar Effect  
7. Weekend Effect 

 384-368، ص 6 یاپی، شماره پ1392 زیی، پا4، شماره 2دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCcQFjAA&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FAkaike_information_criterion&ei=uvYKU5HmCoiGrQeMr4CQBg&usg=AFQjCNGNlxmUlIbNYMiXaTaGJ6A6iADK9Q&sig2=_TJIeeZmb8mx4bgoXq8z3A&bvm=bv.61725948,d.bmk
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های دیگر دارد )اثر شنبه(. از آنجا که سه روز بین چهارشنبه و شنبه وجود دارد، یعنی اولین روز معاملاتی هفته، بازدهی بیشتری نسبت به روز

 های روز شنبه تقریباً سه برابر بیشتر از روزهای دیگر هفته باشند.رود که بازدهیمیانتظار 

 

 های رگرسیونیبرازش مدل

صورت ایناست، استفاده از مدل رگرسیونی ساده خطی بهکاررفتهبهروش متداولی که در بسیاری از تحقیقات برای بررسی اثر روزهای هفته 

 است:

rt=α+β2
*D2t+β3

*D3t+β4
*D4t+β5

*D5t+εt 

-𝑟𝑡بازدهی روزانه بر اساس شاخص بازار؛ : 

-Dit اگر بازدهی روز 1: متغیرهای مجازی هستند که مقدار(t   و مقدار )گیرد. صورت( را می)درغیراین 0مربوط به روز مورد نظر باشد

 روند.کارمیبه ترتیب برای روزهای شنبه تا چهارشنبه به 5و  4، 3، 2، 1کدهای 

فته ، مدل ناگزیر از حذف یکی از متغیرهای مجازی است. برای این منظور روز دوشنبه، که وسط ه1جهت اجتناب از تله متغیرهای مجازی

دار شود. بنابراین اگر ضریب روز دوشنبه معنیاست و در سوابق تحقیق شواهدی از آثار خاص در روز میانی هفته ارائه نشده است، حذف می

میانگین روزهای دوشنبه را  α(. بنابراین ضریب ثابت 1385باشد، باید آن را در جزء خطا یا جزء ثابت مدل جستجو کرد )بدری و صادقی، 

βiگیرد و ضرایب دربرمی
εدهند. های روزانه را در سایر روزهای هفته نسبت به روز دوشنبه نشان میمیانگین مازاد بازدهی ∗

t
عبارت خطاست.  

βiکه ضرایب درصورتی
دهنده این است که میانگین مازاد در روزهای دیگر هفته )مثبت یا منفی( تفاوت دار باشند، نشاناز نظر آماری معنی ∗

 اند.های روز دوشنبه داشتهازدهیاری با میانگین بدمعنی

بودن وجود خودهمبستگی و ثابتها، عدمبودن توزیع بازدهیشوند شامل نرمالمیهایی که برای اجرای این روش درنظرگرفتهفرضپیش

نمودن ثابت ها، وجود خودهمبستگی وهینبودن توزیع بازدواریانس است. بنابراین در اجرای این روش ممکن است با مشکلاتی از قبیل نرمال

 واریانس مواجه شویم.

وجود ها و عدمبودن توزیع بازدهیهای اجرای مدل رگرسیون برقرار نیستند )مانند نرمالفرضبا توجه به این موضوع که برخی از پیش

شود بردن اثر خودهمبستگی از مدلی استفاده مینها استفاده شود. برای ازبیهای مناسبی برای بهبود مدلخودهمبستگی( لازم است از روش

 شود:صورت تعریف میکند. این مدل به اینیک روزه در مدل اول شرایط عدم خودهمبستگی را فراهم می 2که با درنظرگرفتن وقفه

rt = α0 +∑αitDit

4

i=1

+ θrt−1 + εt 

های های ناهمسانی واریانس مانند مدلتوان از روشمیهمچنین با توجه به این مسئله که واریانس ممکن است در طول زمان تغییر کند، 

ARCH  وGARCH های مختلفی بر اساس مدل هایی که اخیراً در مورد اثر تقویمی انجام شده است مدلاستفاده نمود. در اکثر بررسی

GARCH اند. با درنظرگرفتن مدل مورد استفاده قرار گرفتهGARCH(1,1) :مدل به شکل زیر خواهد بود 

rt = α0 +∑αitDit

4

i=1

+ θrt−1 + λσt + εt 

σt
2 = β0 + β1σt−1

2 + β2εt−1
2  

به عنوان نماینده ریسک بر روزهای مختلف هفته اثرگذار باشد نیز  σtدر طراحی این مدل، این موضوع که ممکن است واریانس شرطی 

 (.1385تواند معیار ریسک باشد )بدری و صادقی، در این مدل می λلحاظ شده است. 

 

 

                                                 
1. Dummy Variable Trap 
2. Lag 

 با استفاده از ارزش در معرض خطر مهیمؤسسات ب یمال یدر توانگر ییدارا سکیر بیمحاسبه ضرا
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 های تعدیل اثر آخر هفتهروش

 رود:کارمیهای مختلفی بهبرای حذف اثر آخر هفته، روش

شود. در این روش با ممکن است روزهای تعطیل به همراه روز پس از آن حذف شوند. بنابراین در این روش بازدهی روز شنبه نیز حذف می -

 یابند.ت کاهش میبه تعداد مشاهداروز شن حذف بازدهی

شود. بنابراین بازدهی روزهای پنجشنبه، جمعه و شنبه برابر با بازدهی بازدهی روز بعد از تعطیلی )شنبه( برای روزهای تعطیل توزیع می -

 خواهد بود. 3شنبه تقسیم بر روز 

 شود:شده زیر برای بازدهی روزهای تعطیل درنظرگرفته میدر روش سوم میانگین تعدیل -

(rw-μ)+(rs-μ) 
- rwبازدهی روز چهارشنبه؛ : 

-rsبازدهی روز شنبه؛ : 

-μروز هفته. 5های : میانگین بازدهی 

 شود.باید توجه کرد که در این روش، اثر روز شنبه تعدیل نمی

 

 هاتحلیل داده

 خطر سهام با استفاده از شاخص قیمت کل بازار بورس و اوراق بهادار تهراندر معرض محاسبه ارزش 

استفاده  1384-1390های برای محاسبه ریسک سهام در این بررسی از شاخص کل قیمت بازار بورس و اوراق بهادار تهران مربوط به سال

-تغییرات شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران را نشان می 1روز شاخص است. نمودار  1688شده شامل آوریکنیم، که نمونه جمعمی

هایی نیز روند نزولی به خود گرفته است. شاخص قیمت در طی است ولی در دوره کلی این شاخص روند صعودی داشتهطوردهد. اگر چه به

ور قابل توجهی افزایش به ط 1390و  1389های دارای نوسانات کمتری بوده است، حال آنکه این نوسانات در سال 1384-1387های سال

 اند.یافته

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 1390/ 28/12تا  1384/ 1/1تغییرات شاخص قیمت کل در محدوده زمانی  :1نمودار

 

 شود:صورت تعریف میاینبه tبازدهی لگاریتمی در زمان 

rt= log (
st

st-1
) ×100  

- st نشانگر شاخص قیمت در روز :t؛ 

- st-1نمایانگر شاخص قیمت در :t-1. 

هایی بازدهی )زیان( قابل ملاحظه و کند که زمانتغییر می -03/0تا  03/0شاخص در دامنه  طورکلی بازدهیدهد که بهنشان می 2نمودار 

 شود.ج از این دامنه نیز دیده میخار
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 1390/ 28/12تا  1384/ 1/1زمانی بازدهی شاخص قیمت کل در محدوده  :2نمودار

 

 .شودبودن آنها و وجود خودهمبستگی میان آنها بررسی میهای توزیع زیان، نرمالدر ابتدا برای تشخیص ویژگی

بودن رد شود که فرض نرمالدهد. با توجه به نتایج، مشاهده می( را نشان می1برا -بودن )با استفاده از آماره جارکوهای نرمالآزمون 1جدول 
 دهد.را نشان می GARCHهای نوسانات گروهی لزوم استفاده از مدلشود. وجود می
 

 هاهای تشخیصی توزیع بازدهیآماره :1جدول 

 داریمعنی برآورد آماره
Jarque-Bera 12921 000/0 

 
ها در آزمون لیونگ شود. به منظور تعیین تعداد وقفهاستفاده می 2باکس -ها از آزمون لیونگبرای تشخیص وجود همبستگی پیاپی در بازدهی

ها و تعداد مشاهدات است. با توجه به نتایج جدول مشاهده به ترتیب بیانگر تعداد وقفه Tو   mشود که در آن استفاده می m=ln(T)باکس از رابطه 
در وقفه دوم نسبت به وقفه ضرایب خودهمبستگی و خودهمبستگی جزیی ولی مقدار شود. رد می 6عدم وجود خودهمبستگی تا مرتبه شود که می

 های شاخص قیمت مناسب دانست.دهیروزه را برای باز 1توان وقفه اول به میزان قابل توجهی کاهش یافته و مقدار آن منفی است. بنابراین می
 

 هاآزمون وجود خودهمبستگی میان بازدهی :2جدول 

 ضرایب خودهمبستگی جزیی ضرایب خودهمبستگی وقفه
 باکس -آماره لیونگ

 داریمعنی درجه آزادی مقدار

1 075/0 075/0 02/10 1 007/0 

2 013/0- 010/0- 29/10 2 016/0 

3 026/0 020/0 46/11 3 022/0 

4 042/0 045/0 44/14 4 013/0 

5 015/0- 017/0- 81/14 5 022/0 

6 003/0- 004/0- 82/14 6 038/0 

7 007/0 010/0 89/14 7 061/0 

8 014/0 012/0 21/15 8 085/0 

9 012/0- 014/0- 45/15 9 116/0 

10 003/0- 003/0- 46/15 10 167/0 

                                                 
1. Jarque-Bera  
2. Ljung Box 
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دهد. آماره نشان می 1384-1388های و در بازه زمانی سال 99/0و  95/0احتمال خطر را در دو سطح در معرض برآورد ارزش  3جدول 

و  n-EGARCHو n-GARCHهای استیودنت برازش خوبی دارند. روش -و توزیع تی EGARCHهای دهد که مدلنشان می 1نکویی برازش

خطر را به در معرض ا استفاده از توزیع تی، مقدار ارزش بندی خطاها بتری به هم دارند، ولی مدلاستیودنت برآوردهای نزدیک -توزیع تی

 دهد.میزان قابل توجهی افزایش می

 
 (1384-1388ساله ) 5با استفاده از شاخص قیمت در بازه زمانی  99/0و  95/0خطر سالانه در سطح احتمال  در معرض برآورد ارزش :3جدول 

Garch Egarch Garch-t Egarch -t مدل سازیشبیه پارتو تی نرمال 

 %95سطح احتمال  46/10% 86/6% 34/10% 41/13% 10/40% 86/13% 79/17% 47/11%

 %99سطح احتمال  2/27% 29/24% 68/23% 98/18% 32/87% 96/25% 16/25% 22/16%

48/4741 44/4964 86/4745 16/4969 99/4620 56/4959 
  

 معیار نکویی برازش

86/7- 23/8- 87/7- 24/8- 
    

AIC 

85/7- 22/8- 85/7- 21/8- 
    

SBC 
5 4 2 1 6 3 

  
 رتبه

 

طور دهد. هماننشان می 1384-1390های و در بازه زمانی سال 99/0و  95/0خطر را در دو سطح احتمال در معرض  برآورد ارزش 4جدول 

دهد. تفاوت برآورد حاصل خطر را به مراتب افزایش میمعرض در  های دو سال اخیر بازار به تحلیل، ارزشکردن دادهشود اضافهکه مشاهده می

 کنند.برآورد میها ریسک را بیشها، در اینجا نیز قابل ملاحظه است و در واقع این مدلبا سایر مدل EGARCH–tو  GARCH-tهای از مدل

 
 (1384-1390ساله ) 7با استفاده از شاخص قیمت در بازه زمانی  99/0و  95/0خطر سالانه در سطح احتمال  برآورد ارزش در معرض :4جدول 

Garch Egarch Garch-t Egarch -t مدل سازیشبیه پارتو تی نرمال 

 %95سطح احتمال  53/11% 97/10% 40/12% 33/14% 11/31% 22/35% 36/34% 97/24%

 %99سطح احتمال  14/28% 33/27% 42/27% 56/20% 36/63% 93/62% 60/48% 31/35%

96/6519 09/6527 65/6750 82/6798 89/6289 78/6586 
  

 معیار نکویی برازش

72/7- 99/7- 72/7- 04/8- 
    

AIC 

71/7- 97/7- 71/7- 30/8- 
    

SBC 
5 4 2 1 6 3 

  
 رتبه

 

روز اول که مربوط به سال  1204های شود. برای این کار ابتدا زیاناستفاده می 2چهارچوب متحرکها از روش برای بررسی کارایی مدل

شود. سپس برآورد اُم محاسبه می1205شوند و با استفاده از آنها ارزش در معرض خطر برای روز میهستند، درنظرگرفته 1388-1384

امُ 1205های روز دوم تا روز امُ بر اساس زیان 1206در مرحله دوم، برآورد روز شود. واقعی همان روز مقایسه می آمده با زیاندستبه

انجام  1389-1390های واقعی سال مقایسه که با زیان 484شود. در نهایت بر اساس آید و با مقدار زیان واقعی همان روز مقایسه میمیدستبه

خطر بیشتر هستند بر درمعرضهایی که از برآورد ارزشتقسیم تعداد زیان شود. نسبت خطای مدل ازشود، نسبت خطای مدل محاسبه میمی

 آید.میدستتعداد کل برآوردها به

ها بندی مدلها هستند(. رتبهمدل دهد )اعداد درون پرانتز رتبهدرصد نشان می 1و  5ها را در سطوح احتمال نسبت خطای مدل 5جدول 

 گیرد.تر باشد، بالاترین رتبه را میخطای آن به نسبت خطای مورد انتظار )سطح احتمال( نزدیکاساس است که مدلی که نسبت براین

شود که در سطح است. مشاهده میآمدهدستبه 05/0داری نمایی در سطح معنیداری نسبت خطاها با استفاده از آزمون نسبت درستمعنی

بهترین کارایی را  %1حتمال در سطح ا EGARCHها هستند. همچنین مدل بهترین مدل EGARCHو بعد از آن  GARCHمدل  %5احتمال 

 دارد.

                                                 
1. Goodness of Fit 
2. Rolling Window  

 با استفاده از ارزش در معرض خطر مهیمؤسسات ب یمال یدر توانگر ییدارا سکیر بیمحاسبه ضرا
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 های روزانه با استفاده از شاخص قیمتنسبت خطا برای زیان :5جدول 

 مدل %5 داریمعنی %1 داریمعنی

 سازی تاریخیشبیه 05/10% (4) 000/0 91/1% (2) 187/0

 نرمال 18/7% (3) 243/0 35/3% (5) 000/0

 GARCH(1,1)مدل 26/5% (1) 641/0 39/2% (3) 039/0

 EGARCH(1,1)مدل  55/4% (2) 261/0 72/0% (1) 366/0

 یافتهتوزیع پارتو تعمیم 73/33% (5) 000/0 81/9% (4) 000/0

 

دهد و کارایی خوبی نیز دارد. تری از ریسک را ارائه میدقیقها دارد، برآورد علاوه بر اینکه برازش خوبی بر زیان EGARCHدر مجموع مدل 

 توان از آن به عنوان یک مدل معیار برای محاسبه ارزش در معرض خطر استفاده کرد.بنابراین می

اند. با محاسبه شدهها های توصیفی از قبیل میانگین و انحراف معیار بازدهیها در روزهای مختلف هفته، آمارهبرای تشخیص تفاوت بازدهی

ای میان بازدهی روزهای مختلف هفته وجود دارد. روزهای شنبه و یکشنبه به ترتیب دارای بیشترین و ها تفاوت قابل ملاحظهتوجه به این آماره

میزان انحراف معیار  تواند وجود اثر آخر هفته را اثبات کند. در میان روزهای هفته از نظرها هستند و این امر میکمترین میانگین بازدهی

 شود.ها، تفاوت زیادی دیده نمیبازدهی

 
 قیمت کل شاخص برای هفته روزهای های توصیفیآماره :6جدول 

 کل روزها چهارشنبه شنبهسه دوشنبه یکشنبه شنبه 

 1688 336 338 339 342 332 تعداد روزها

 045/0 087/0 067/0 009/0 -05/0 118/0 میانگین بازدهی )%(

 583/0 609/0 514/0 537/0 657/0 574/0 انحراف معیار)%(

 261/5 261/5 746/2 936/1 086/2 835/4 ماکزیمم )%(

 450/5- 564/2- 319/2- 592/2- 450/5- -801/1 مینیمم )%(

 

شود. با ها تأیید میبرای بررسی همگنی واریانس استفاده شده است که با توجه به آن، فرض همگنی واریانس 1از آزمون لون 7در جدول 

 شود.عدم وجود خودهمبستگی رد می بودن وبودن و وجود خودهمبستگی که قبلاً انجام شده است نیز فرض نرمالهای نرمالتوجه به آزمون

 
 هاآزمون همگنی واریانس :7جدول 

 داریمعنی هآمار

411/1 228/0 

 

طرفه است، برای مقایسه که معادل ناپارامتری آزمون تحلیل واریانس یک 2ها از آزمون کروسکال والیسبه دلیل نرمال نبودن توزیع بازدهی

دهد )البته توجه شود میداری در میان بازدهی روزهای هفته نشان شود. این آزمون تفاوت معنیهای روزهای مختلف هفته استفاده میمیانگین

 دهد(.میانگین روزها را نشان نمیتر بودن، تر یا کوچکدهد و جهت بزرگکه این آزمون فقط تفاوت را نشان می

 
 آزمون کروسکال والیس :8جدول 

 داریمعنی درجه آزادی ی کای اسکورآماره چهارشنبه شنبهسه دوشنبه یکشنبه شنبه روز

 023/0 4 386/11 98/730 92/706 48/625 25/644 84/722 هامیانگین رتبه

                                                 
1. Levene  
2. kruskal Wallis   

 یزهرا ماجدو  یخانمحسن قره
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داری در توان اثر شنبه با بیشترین ضریب و معنینتایج اجرای مدل رگرسیون خطی ارائه شده است. با توجه به ضرایب مدل می 9در جدول 

 را تأیید نمود. روز یکشنبه نیز دارای ضریب منفی است. 05/0و  01/0احتمال سطح 

 
 های روزانهنتایج تخمین مدل رگرسیون برای بازدهی :9جدول 

 چهارشنبه شنبهسه یکشنبه شنبه ضریب ثابت ضریب

 054/0 040/0 -043/0 074/0 000/0 برآورد

 080/0 196/0 163/0 015/0 776/0 داریمعنی

 

را تأیید نمود. روز  05/0و  01/0داری در سطح احتمال توان اثر شنبه با بیشترین ضریب و معنیتوجه به نتایج اجرای مدل دوم نیز میبا 

 دار است.ها با درنظرگرفتن وقفه یک روزه نیز معنیدار است. همبستگی بین بازدهییکشنبه نیز دارای ضریب منفی و معنی

 
 های روزانهنتایج تخمین مدل دوم برای بازدهی :10جدول 

 θ چهارشنبه شنبهسه یکشنبه شنبه ضریب ثابت ضریب

 430/0 040/0 041/0 -068/0 063/0 000/0 برآورد

 000/0 196/0 193/0 031/0 043/0 847/0 داریمعنی

 

داری هستند. شنبه و یکشنبه در اینجا نیز دارای ضرایب معنیدهند که روزهای آمده با استفاده از اجرای مدل سوم نشان میدستضرایب به

دار است. جمع ها با درنظرگرفتن وقفه یک روزه در این مدل نیز معنیدار شده است. همبستگی بین بازدهیبراین ضریب ثابت نیز معنیعلاوه

است  1ر هستند. ازآنجاکه جمع ضرایب نزدیک به داکمتر و هر دو مثبت و معنی 1بدون درنظرگرفتن ضریب ثابت از  GARCHضرایب مدل 

 .(Kiymaz and Berument, 2001)توان نتیجه گرفت که نوسانات پایا هستندمی

 
 های روزانهنتایج تخمین مدل سوم برای بازدهی :11جدول 

 λ θ β0 β1 β2 چهارشنبه شنبهسه یکشنبه شنبه ضریب ثابت ضریب

 498/0 375/0 000/0 410/0 086/0 043/0 040/0 -067/0 064/0 -001/0 برآورد

 000/0 000/0 000/0 000/0 001/0 166/0 198/0 033/0 039/0 015/0 داریمعنی

 

برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از مدل  12شود. جدول ها تأیید میهای رگرسیونی یادشده، اثر روز شنبه در تمام مدلبا برازش مدل

EGARCH  شده با سه روش های تعدیلهای اولیه و بازدهیبرای بازدهی 1384-1388های و در بازه زمانی سال 99/0در سطح احتمال

شود که بدون اعمال تعدیل، برآورد ارزش در معرض خطر بالاتری دهد. ملاحظه میمربوط به آنها را نشان می 1نگرذکرشده و آزمون پس

های روز شنبه )که به طور میانگین میزان زیان بیشتری نسبت به دیگر روزهای هفته داشته است( ا حذف بازدهیآید. در روش اول بمیدستبه

-برآورد ارزش در معرض خطر کاهش یافته است. ولی در مقایسه با دو روش دیگر، این روش ارزش در معرض خطر بالاتر با نسبت خطای پایین

دهد، ولی این نسبت خطا تر با نسبت خطای بالاتری را ارائه میم، مقدار ارزش در معرض خطر پاییندهد. در مقابل روش دوتری را نتیجه می

شود. برآورد ارزش در معرض خطر با استفاده از روش سوم نزدیک به روش اول است ولی نسبت خطای آن بالاتر رد نمی 05/0در سطح احتمال 

 است.

 

 

 

                                                 
1. Back Testing 
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 %1ها در سطح احتمال های تعدیل بازدهینسبت خطا برای روش :12جدول 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول بدون تعدیل 

 526/1 221/1 528/1 604/1 خطر روزانه)%(درمعرضارزش

 1681 1817 966 1204 هاتعداد بازدهی

 475/1 033/2 769/0 207/0 خطا )%(نسبت 

 661/0 129/2 -562/0 -629/1 نمایینسبت درست آماره

 416/0 145/0 1 1 داریمعنی

 

توان از روش دوم به عنوان روشی قابل قبول برای های تعدیل دارند، میهای خاصی که هر کدام از روشبا توجه به نتایج فوق و ویژگی

 اثر آخر هفته استفاده کرد. مقابلها در تعدیل بازدهی

توان ریسک مازادی که ناشی از نوسانات غیر تصادفی است را شود، میتری از ریسک ارائه میبا اعمال این تعدیل علاوه بر اینکه برآورد واقعی

 %23نه به میزان طر سالاو ارزش در معرض خ %38/0خطر روزانه به میزان در معرضداد. با درنظرگرفتن این مسئله، برآورد ارزش کاهش 

 یابد.کاهش می

 

 ای در مناطق شهریهای اجارهخطر سهام با استفاده از شاخص کرایه مسکندر معرض محاسبه ارزش 

شود، کند و موجب شکل گرفتن الگوی متفاوت تغییر قیمت میهای اقتصادی متفاوت میآنچه تحولات بازار مسکن را از تحولات سایر بخش

درصد نقدینگی  30الی  20بخش مسکن در غیاب بازار سرمایه  .ای )تقاضای مسکن برای حفظ ارزش دارایی( مسکن استایهتقاضای سرم

از نقدینگی وارد شده به بخش مسکن به انگیزه تقاضای سرمایه، وارد بازار  %34جامعه را به خود اختصاص داده است. در سه دهه گذشته حدود 

 .مسکن شده است

طورمثال انتظارات ناشی از کاهش قیمت ارز یا سهام به شود.ارز و سهام از دیگر عواملی است که بخش مسکن از آن متأثر میتحولات نرخ 

شود. فقدان های مربوط به معاملات ارز و سهام و حرکت آن به سمت بخش مسکن و بالعکس میهای فعال در فعالیتموجب خروج سرمایه

ها به سمت بازار زمین و مسکن و افزایش قیمت این بازار های بلندمدت موجب حرکت این سپردهسپردهکارآمدی نظام بانکی در جذب 

 .شودمی

مدت ترین زیرگروه مسکن است. باید توجه شود که تغییر قیمت مسکن در کوتاهای، پراهمیتهای اجارهمسکن سری زمانی شاخص کرایه

ای  در های اجارههای شاخص کرایه مسکن(. این بازدهی1387شود )مقتدایی و چلویان، بیت میتأثیرگذار نیست و این تغییر در بلندمدت تث

 م.اند. ولی پس از این دوره شاهد تغییرات بیشتری در مقدار بازدهی این شاخص هستینوسانات بسیار کمی داشته 1383-1385های طی سال

 

  

 

 

 

 

 

 
 1380-1389های ای مناطق شهری ایران در سالهای مسکن اجارههای شاخص کرایهتغییرات بازدهی :3نمودار

 

نیز  13توجه به نتایج جدول ها مثبت هستند بنابراین بدیهی است که توزیع آنها متقارن نیست. با با توجه به اینکه تمامی مقادیر بازدهی

 شود.رد می 15وجود خودهمبستگی نیز تا مرتبه شود. آزمون عدمبودن رد میفرض نرمال
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 هاهای تشخیصی توزیع زیانآماره :13جدول 

 

 
 
 

 

نمایش داده شده است. در اینجا توزیع نرمال، برازش  4شده بر آنها در نمودارو تی برازش  های نرمالهای روزانه و توزیعهیستوگرام زیان

تری نسبت به توزیع تی داشته است. باید توجه شود که تمام مقادیر زیان از صفر کمتر هستند و در واقع با توجه به نرخ رشد صعودی مناسب

 کن، زیان واقعی وجود نداشته است.اجاره مس شاخص
 

 )ب( )الف(

 
 

 استیودنتالف( برازش توزیع زیان مسکن با استفاده از توزیع نرمال، ب( برازش توزیع زیان مسکن با استفاده از توزیع تی :4نمودار

 

دهد. آماره نشان می 1384-1388های زمانی سالو در بازه  99/0و  95/0خطر را در دو سطح احتمال در معرض برآورد ارزش  14جدول 

ها در سطح استیودنت برازش خوبی دارند، ولی این مدلو توزیع تی EGARCH-t ،GARCH-tهای دهد که مدلنکویی برازش نشان می

برآورد آنها نسبت به سایر تری به هم دارند و و توزیع نرمال، برآوردهای نزدیک EGARCHکنند. مدل برآورد میریسک را بیش 99/0احتمال 

 تر است.ها دقیقمدل

برآورد  %47/1، %99های ماهانه این شاخص در سطح ها، ارزش در معرض بازدهیشده و مقایسه مدلبنابراین با توجه به برآوردهای محاسبه

 شود.می

 
 (.1380-1389ساله ) 10شاخص کرایه مسکن در بازه زمانیبا استفاده از  %99و  %95خطر سالانه در سطح احتمال در معرض برآورد ارزش : 14جدول

Garch Egarch Garch-t Egarch -t مدل سازیشبیه استیودنت -تی نرمال 

 %95سطح احتمال  %-06/1 32/4% 47/1% 10/37% 77/5% 47/1% 85/5%

 %99سطح احتمال  %-45/0 08/46% 91/3% 59/86% 25/11% 09/2% 27/8%

02/376 44/381 94/434 35/435 01/376 42/422 
  

 0 0 -21/7 -22/7 -33/6 -25/6 معیار نکویی برازش
 

AIC 

16/6- 21/6- 11/7- 07/7- 0 0 
 

SBS 

5 4 2 1 6 3 
 

 رتبه

 
 

 داریمعنی برآورد آماره

Jarque-Bera 1533/80 000/0 

Ljung-Box 96/34 000/0 

 یزهرا ماجدو  یخانمحسن قره
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 نتایج و بحث

 جمع بندی و پیشنهادها

های اخیر اهمیت رابطه بیمه و رشد اقتصادی با توجه به سهم فزاینده بخش بیمه در کل بخش مالی در حال افزایش است. همچنین در سال

در این رهگذر بر  های مالی نیز بر رشد اقتصادی اثرگذار است.تنها به خودی خود، بلکه به عنوان مکملی برای سایر بخشفعالیت بازار بیمه نه 

شود، یکی گذاری منابع(، بر اجرای دو مسئولیت مهم بیشتر متمرکز میهای بیمه )تأمین ریسک و سرمایهدو جنبه مهم فعالیت شرکت اساس

 گذاران(.نفعان )خصوصاً بیمهنظارت بر توانگری مالی و دیگری حمایت و پشتیبانی از حقوق ذی

های ها به نوبه خود ریسکگذارینمایند، این سرمایهگذاری میبیمه به خلق درآمد پرداخته و آن را سرمایههای بیمه با دریافت حقشرکت

 ارزیابی دقیق جهت و ساختاری یافتهسازمان خطر در ایجاد روشیدر معرض ارزش  مزیت ترینمشخصی را به دنبال خواهند داشت. بزرگ

 بر عملکرد خود اعمال کامل نظارت را برای مستقلی ریسک مدیریت خطر، سیستم در معرض . مؤسسات مالی با استفاده از ارزشاست کریس

 .(Jorion, 2000)کنند می

شده است. در ابتدا  گذاری در بورس اوراق بهادار و املاک و مستغلات بررسیدر این مقاله ریسک دارایی مؤسسات بیمه در دو بخش سرمایه

ها و نبودن توزیع بازدهیدهند که فرضیات نرمالها و آزمون فرضیات پرداخته شده است. نتایج نشان میهای توزیع بازدهیبه بررسی ویژگی

ی نرمال، هاو توزیع GARCH ،EGARCHهای خطر از مدلدر معرض  شوند. سپس برای برآورد ارزشوجود خودهمبستگی میان آنها تأیید می

 EGARCHدهند که مدل ها نشان میسازی تاریخی استفاده شده است. مقایسه برآوردهای حاصل از این روشیافته و روش شبیهپارتو تعمیم

تری برخوردار بوده است. در مرحله بعد برای ها از دقت و عملکرد بالاییدر هر دو بخش سهام و املاک و مستغلات، در مقایسه با دیگر روش

ها در روزهای مختلف هفته پرداخته های روزانه شاخص کل قیمت، به بررسی تغییرات بازدهیبررسی فرضیه وجود اثر آخر هفته در بازدهی

شود. شود، فرضیه وجود اثر آخر هفته نیز تأیید میها به ویژه روز شنبه دیده میدار در میان بازدهیشده است. با توجه به اینکه تفاوت معنی

خطر پس از در معرض  ها نسبت به این اثر تعدیل شدند و برآورد ارزشدهد. بنابراین بازدهیاین اثر، نوسانات غیرتصادفی را افزایش می وجود

یابد. در نهایت این برآورد به عنوان کاهش می %23خطر در معرض شود که با تعدیل این اثر، ارزش اعمال تعدیل محاسبه گردید. مشاهده می

 شده است.دهد، ارائه تر نشان میتر و واقعی(، ریسک سرمایه را در بخش سهام به طور دقیق%99اری که در سطح اطمینان مطلوب )معی

 های بیمه برای انجام تعهدات خود باید حداقل سرمایه مورد نیاز و سرمایه مورد نیاز توانگری را در اختیار داشته باشند. این بررسیشرکت

آورد تا از این طریق سطح توانگری مالی خود را مورد تری برای مدیران ریسک در تعیین سرمایه مورد نیاز خود فراهم میبینانهواقع دیدگاه

های خود برقرار گذار قادر خواهد بود توازنی میان تعهدات و داراییها، بیمهدیگر با بررسی دقیق ضرایب ریسک داراییارزیابی قرار دهند. ازسوی

 بیمه شرکت هر ریسک وضعیت از حاکی رود،شمارمیبه IIای مدل توانگری سرمایه ریسک و مبتنی بر کند. این اصل که یکی از الزامات قانونی

 .(Sandstorm, 2011)کند می برقرار تعادل گرانبیمه هایهزینه و گذارانبیمه از حمایت خواهد بود و بین
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