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The challenge that the insurance companies' financial system is facing 

today is to understand the concept of risk and then measure and quantify 

the risk. One of the important risks of an insurance company is the market 

risk caused by investment. The main purpose of this article is to eliminate 

the shortcomings and defects of the regulations on how to calculate and 

monitor the financial solvency of insurance institutions and to take into 

account more precisely the characteristics of financial time series to 

estimate the value at risk of the investment portfolio (shares of stock 

exchange companies, foreign exchange accounts, and real estate). First, we 

use GARCH models to model the marginal distributions of the time series of 

the logarithm of returns. Then, using the genetic algorithm meta-heuristic 

method, we model the distribution sequences to obtain the best threshold 

in the Frein value theory and use the detailed function to model the 

correlation between the marginal distributions. The post-testing methods 

show that the proposed model performs better than the traditional model 

of historical simulation and the results obtained from the T-Student 

detailed function are more acceptable and the market risk coefficient was 

equal to %403.9. 
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دنبال  و به سکیبا آن مواجه است، درک مفهوم ر مهیب یهاشرکت یمال یتوانگر ستمیکه امروزه س یچالش

از  یبازار ناش سکیر مه،یشرکت ب کیمهم  یهاسکیاز ر یکیاست.  سکیر کردنیو کم یریگآن اندازه

و نظارت بر  حاسبهم ۀنحو ۀنامنییآ راداتیمقاله، رفع نواقص و ا نیا یاست. هدف اصل یگذارهیسرما

برآورد ارزش در  یبرا یمال یزمان یهایسر یهایژگیو ترقیکردن دقو لحاظ مهیمؤسسات ب یمال یتوانگر

و املاک و مستغلات(  ،یارز یهاحساب ،یبورس یها)سهام شرکت یگذارهیسرما یپرتفو سکیمعرض ر

استفاده  هایبازده تمیلگار یزمان یسر یاهیحاش یهاعیتوز یسازمدل یگارچ برا یهااست. ابتدا از مدل

ارزش  یۀآستانه در نظر نیحصول بهتر یبرا ک،یژنت تمیالگور ی. سپس با استفاده از روش فراابتکارمیکنیم

 یاهیحاش یهاعیتوز نیب یهمبستگ یسازمدل یو از تابع مفصل برا یسازرا مدل عیتوز یهادنباله ن،یفر
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 بیتر است و ضرقبول قابل ودنتیاست -یشده از تابع مفصل تحاصل جیدارد و نتا یعملکرد بهتر یخیتار
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 مقدمه

کنند. بسیاری از کارشناسان به دلیل حجم بالای گذاری میبیمه، به تولید درآمد پرداخته و آن را سرمایهحقهای بیمه با دریافت شرکت

دنبال گذاریها به نوبۀ خود ریسکهای مشخصی را بهپندارند. این سرمایهعنوان مؤسسات مالی میهای بیمه، آنها را بههای شرکتگذاریسرمایه

شود گذاریهای شرکتهای بیمه و ریسک ناشی از آن که تحت عنوان ریسک بازار شناخته میخواهد داشت. این امر موجب شده است تا سرمایه

 شد.اهمیت بالایی برخوردار بااز 

( یک رویکرد متعارف برای محاسبۀ ریسک بازار است. برآوردهای نادرست از ارزش در معرض ریسک پرتفوی VaR1ارزش در معرض ریسک )

نحوی که آنها ذخایر سرمایۀ ناکافی برای ها را به حفظ ذخایر ناکافی سرمایه برای پوشش ریسکهای خود هدایت کند، بهتواند بنگاهداراییها می

دنبال حد ارزش در معرض ریسک الزاماتی را برای شرکتهای بیمه بهازدیگر برآورد بیشداری کنند. از طرف های مالی بزرگ نگهانهجذب تک

حد مورد انتظار به دلیل ارزش زمانی پول و هزینۀ فرصت ازشود. نگهداری سرمایۀ بیشازحد سرمایه میدارد که موجب نگهداری بیش

 ر شرکت است.گذاری به ضرسرمایه

بر امروزه در اکثر کشورهای دنیا اعم از آمریکا، اتحادیۀ اروپا و بسیاری از کشورهای آسیایی از جمله ایران از سیستم نظارت مالی مبتنی 

سیستمی، ریزی، ایجاد و اجرای صحیح چنین کنند و در الزامات قانونی این سیستمها، سرمایه الزامی است. لازمۀ برنامهریسک استفاده می

 سازی مناسب ریسکهای مختلف است.لشناسایی و مد

( بر 1394و مدل مرسوم در کشور و مطابق با پژوهش آزاد و همکاران ) های پیشرفتههای توانگری مالی کشوربا توجه به مقایسۀ سیستم

کردن سه نقص ین پژوهش سعی در برطرفکه در ا مدل توانگری مالی فعلی کشور در بخش ریسک بازار ایرادات و نواقص زیادی وارد است

. درنظرگرفتن 3. عدم توجه به همبستگی ریسکها در سطوح مختلف؛ و 2توجه به ریسک نرخ ارز در داراییها و معاملات ارزی؛  . عدم1داریم: 

 کند.شرکتهای بیمه را محدود می کارانه که به نوعی فعالیتضرایب ریسک محافظه

 

 پژوهش مبانی نظری

 پیشینۀ پژوهشمروری بر 

 ارزش در معرض ریسک

گذار است. هدف از این روش تمرکز معیار ارزش در معرض ریسک بر قسمت دنبالۀ چپ تابع چگالی احتمال بازدهی دارایی از دیدگاه سرمایه

. ارزش در معرض خصی اتفاق بیفتداست که ممکن است در بازۀ زمانی مش گذاران در مورد حداکثر زیان بالقوه و احتمالیهشدار به سرمایه

 صورت ریسک را به

  inf{ : ( ) },VaR X x R P X x    
 

گذاری و صندوقهای بازنشستگی زیانهای پس از آنکه برخی از صندوقهای مشترک سرمایه 1990کنیم. این روش در اواخر دهۀ محاسبه می

 تحمل شدند، مورد توجه قرار گرفت.ناگهانی بزرگی را م

از طراحان ارزش در معرض ریسک، با کمک دیگر کارشناسان، مفاهیم مورد استفاده در معیارهای ارزش در معرض ریسک را ، یکی 2گولدیمن

را برای نخستین بار به « 3جی.پی.مورگان»گولدیمن طی کنفرانسی، سیستم ارزش در معرض ریسک شرکت  1993توسعه داد. در سال 

های نظارتی دارد. امروزه مفهوم ارزش در گذاران و دستگاهیار کاربرد زیادی برای قانون(. این معMorgan, 1996مشتریان معرفی کرد )

المللی تسویۀ گیرد. گزارش بانک بینمعرض ریسک برای تعیین سرمایۀ مورد نیاز در مؤسسات مالی و شرکتهای بیمه مورد استفاده قرار می

 1995ها را از سال ، بانک4ز روش ارزش در معرض ریسک کمک کرد. کمیتۀ بالهای مالی ا( به ترویج استفادۀ عمومی واسطه1994فیشر )

و  IIIموظف کرد تا حد کفایت سرمایۀ خود را بر این اساس مشخص و رعایت کنند. ارزش در معرض ریسک همچنین مفهومی کلیدی در بال 
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، همۀ مؤسسات مالی و شرکتهای سهامی عام با ارزش سهام 9719در ژانویۀ  1است. کمیسیون بورس و اوراق بهادار IIمالی  سیستم توانگری

میلیارد دلار را موظف کرد تا ریسک بازار خود را با معیار ارزش در معرض ریسک اعلام و محاسبه کنند. تحقیقهای نظری که بر  5/2بیش از 

( آغاز 1998) 4(، و ساندرز و آلن1998) 3اود(، د2000) 2عنوان ابزار سنجش ریسک تأکید دارند، توسط جوریونارزش در معرض ریسک به

عنوان دلیل الزام مقررات، بهبر نمایش مدیریت ریسک بود، به انتخاب خود و یا به شدند. آنها دیدگاه ارزش در معرض ریسک را که مبتنی 

 کار بردند.استاندارد صنعت به

 

 های محاسبۀ ارزش در معرض ریسکروش

پارامتری تقسیم شده است. تمامی کارلو، و نیمسازی تاریخی، مونتنوع پارامتریک، شبیه 4های محاسبۀ ارزش در معرض ریسک به روش

احتمالی به توزیع واقعی )کاملاً مشخص نیست(  روشها تنها در تعیین توزیع احتمالی عامل ریسک متفاوت هستند. مسلماً هرچه توزیع

تر خواهد بود. جدیدترین روشهای کند و درنتیجه ارزش در معرض ریسک قابل اطمینانتر مدل میتر باشد، رفتار عامل ریسک را دقیقنزدیک

 5مدلهای دیگری مانند نظریۀ ارزش فرینها و پارامتری است که از نظریهمنظور محاسبۀ ارزش در معرض ریسک روشهای نیم مورد استفاده به

(، روشی نوین برای محاسبۀ 2001) 7کنند. مانگانلی و انگلاستفاده می 6شده )گارچ(دادهیا مدلهای واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو تعمیم

بودن توزیع، مستقل و مالکننده مانند نرارائه دادند تا فرضهای معمول و البته گمراه CAViaR8ارزش در معرض ریسک تحت عنوان 

بودن بازدهیها را در نظر نگیرد. آنها تمرکز را از روی توزیع بازدهی به رفتار صدک مورد نظر منتقل کردند. این دو محقق با انتشار توزیعهم

پارامتری در این مکردن روشهایی موسوم به نیای روشهای محاسبۀ ارزش در معرض ریسک را به چهار دسته تقسیم کردند که لحاظمقاله

 مجموعه و همچنین مطالعه روی نحوۀ محاسبۀ آستانه، کاری نوین در محاسبۀ ارزش در معرض ریسک است.

ها در محاسبۀ آن بسیار ضروری است. ارزش در معرض ریسک، معیاری وابسته به دنباله است بنابراین برآورد دقیق دنبالۀ توزیع داده

 9بودن توزیع بازدهیهای مالی درست نیست. این ادعا با استفاده از دو ویژگی توزیع؛ یعنی چولگیفرض نرمال دهند کهمطالعات تجربی نشان می

گیرد. یکی دیگر از واقعیتهایی که در مطالعات بازدهی سهام )گشتاور چهارم توزیع( مورد بررسی قرار می 10)گشتاور سوم توزیع( و کشیدگی

بودن ضریب های سهام بود که این موضوع حاکی از نامناسبتوسط بسیاری از محققان آشکار شد وجود عدم تقارن در وابستگی بین بازدهی

 (.Manganelli and Engle, 2001همبستگی خطی است )

( نشان دادند که اکثر سریهای زمانی مالی، دنبالۀ پهن و نامتقارن دارند. بنابراین روشهای 1979) 12( و موسی2004) 11بروت و هادسونمندل

 .کنندسازی تاریخی، در برازش دنبالۀ فرین توزیع ضعیف عمل میمعمول پارامتری و ناپارامتری مانند توزیع نرمال و روش شبیه

( از نظریۀ مقدار فرین در برآورد دنبالۀ توزیع شدت خسارات و معیارهای ریسک وابسته به آن، برای سریهای زمانی مالی 9981) 13مک نیل

( روش ترکیبی از 2000) 14مک نیل و فری .استفاده کرد و نشان داد که استفاده از این روش در برآورد دنبالۀ شدت خسارت بسیار مفید است
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)آرچ( و نظریۀ مقدار فرین را برای برآورد ارزش در معرض ریسک معرفی کردند. در این روش ابتدا مدل  1نی شرطیمدلهای واریانس ناهمسا

ها شرایط مستقل و آیند؛ این باقیماندهمیدست های استانداردشده بهشود و باقیماندهها برازش داده میناهمسان واریانس شرطی بر داده

آنها از این مدل برای برآورد ارزش در معرض  .شودها برازش میرحلۀ دوم روش نظریۀ مقدار فرین بر این باقیماندهبودن را دارند. در متوزیعهم

 .دهدتری ارائه میریسک و کسری مورد انتظار شرطی استفاده کردند. نتایج نشان دادند که این روش برآورد دقیق

منظور برآورد ارزش در معرض ریسک پرتفوی ارزی بیان کردند که محاسبات ارزش در معرض  ( در پژوهشی به1395بهبودی و صادقی )

سازی دم توزیع متفاوت از دم منظور مدلدلیل از نظریۀ ارزش فرین به  همین بودن عامل اصلی اشتباه است و بهریسک تحت فرض نرمال

 ده کردند.توزیع نرمال استفا

سازی نظریۀ فرین و ارائۀ روشی جدید و ابتکاری سازی و برآورد ریسک عملیاتی با محوریت روش توزیع زیان، پیادهدر پژوهش مشابهی، مدل

و رفتاری توسط پویانفر سازی میانگین توان دوم خطای برازش توزیعهای دوبر مینیممهای شدت زیان، مبتنی برای برآورد حد آستانۀ دم داده

 ( انجام شده است.1393همکاران )

مفصل استفاده کردند و تأثیر ساختار وابستگی در محاسبۀ ارزش در معرض ریسک پرتفوی دارایی  -( از روش گارچ1393کشاورز و حیرانی )

 تهران را مورد بررسی قرار دادند.متشکل از دو شاخص قیمتی محصولات شیمیایی و دارویی بورس 

منظور محاسبۀ ضریب ریسک بازار توانگری مالی مؤسسات بیمه از ارزش در معرض ریسک استفاده ( نیز به 1392خانی و ماجدی )قره

 درصد شدند. 23کردند. در این پژوهش با بررسی وجود اثر تقویمی در بازار و تعدیل آن موفق به کاهش ارزش در معرض ریسک به میزان 

 

 توابع مفصل

خوبی توصیف متغیره را بههای چندای تکین هر یک از متغیرها متصل و ساختار وابستگی دادهتوابع توزیع تؤام را به توزیع حاشیهها، مفصل

شود و تأثیر ساختار وابستگی یافته، ساختار وابستگی ارزیابی میکنند. با انواع مختلف توابع مفصل و مدلهای واریانس ناهمسان شرطی تعمیممی

نحوی که درک روابط بین داراییهای مالی تا حد زیادی شود؛ بهورد ارزش در معرض ریسک پرتفوی دارایی متشکل از آنها بررسی میدر برآ

سبب کند. بدین سزایی میگذاری کمک بهها و به تبع آن پوشش مناسب ریسک ناشی از سرمایهگذاری در این داراییدربارۀ چگونگی سرمایه

 2های مالی از موضوعات مورد توجه محققان است. اسکلارریسک بازار ابستگی بین داراییهای مالی و تأثیر آن در سنجۀشناسایی ساختار و

استیودنت،  -ای معرفی کرد. توابع مفصل انواع مختلفی دارند که ما از مفصلی گاوسی، تیبار توابع مفصل را طی قضیه( برای نخستین1959)

(، ارزش در معرض ریسک را با استفاده از مفصلی شرطی برای پرتفوی سهام 2006) 3کنیم. پالارو و هوتااستفاده میگامبل، فرانک، و کلایتون 

 سازی تاریخی و میانگین متحرک موزون عملکرد بهتری دارد.متغیره، شبیهمحاسبه کردند و نتیجه گرفتند که در مقایسۀ با روشهای گارچ یک

 

 نظریۀ ارزش فرین

سازی مشاهدات که به مدل 4کند. مدلهای بلوک حداکثرهاهای فرین معرفی میسازی رویدادفرین دو روش کلی را برای مدلنظریۀ ارزش 

نیل کند. مکسازی میکه مشاهدات فراتر از یک آستانۀ مشخص را مدل 5پردازد و مدلهای فراتر از آستانههای زمانی مختلف میحداکثر در بازه

عنوان بهترین روش کند؛ درنتیجه بهسازی میهای فرین را بهتر شناسایی و مدلعان دارند که روش فراتر از آستانه داده( اذ2005و همکاران )

ای ( طی قضیه1975) 7( و نیز پیکاندس1974) 6هانشوند. ما نیز بر همین روش تمرکز داریم. بالکما و دیدر کاربردهای عملی شناخته می

نمایانگر احتمال  Fu(y))درواقع  Fu(y)هایی که به اندازۀ کافی بزرگ هستند، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه یعنی uنشان دادند برای 

 یافتۀ پارتوواند با توزیع تعمیمتفراتر رفته باشد، می uاز  Xاست، البته مشروط بر اینکه  yحداکثر به اندازۀ  uتخطی از 

                                                 
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
2. Sklar 
3. Palaro and Hotta 
4. Block Maxima 
5. Peaks over Threshold (POT) 
5. Balkema and De Haan 
6. Pickands 

 مهیب یهاشرکت یمال یبازار در مدل توانگر سکیر یالزام یۀسرما ۀمحاسب
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 پارامتر پراکندگی است. σپارامتر شکل و  ξمقادیر فراتر از آستانه،  (x-uب زده شود. در رابطۀ فوق )تقری

 

 

 

  شده )گارچ(دادهمدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو تعمیم

های مالی داده 3و اثر اهرمی 2ای، نوسانات خوشه1کنیم که ویژگیهای کشیدگی زیادزمانی را معرفی میهای سری در این بخش نوعی از مدل

عنوان روش برآورد، زمانی که ناهمسانی در واریانس )آرچ( را به 5(، مدلهای واریانس ناهمسانی شرطی1982) 4کنند. انگلرا توصیف می

طور معمول نیازمند برآورد تعداد  بهیکی از نقاط ضعف مدلهای گارچ، این است که یک مدل قابل قبول،  .غیرشرطی وجود دارد، معرفی کرد

)آرما(، را  7(، گروه دیگری از مدلها را با تعمیم مدل آرچ ارائه کرد. اگر مدل میانگین متحرک خودرگرسیو1986) 6زیادی پارامتر است. بولرسلو

 GARCH (p,q)ر این حالت مدل برای واریانس خطاها فرض بگیریم، مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیو )گارچ( را خواهیم داشت. د

 دهد، طبق رابطۀرا در این مدل نشان می 𝜖2مرتبه  qو  𝜎2مرتبه  pکه در آن 

2 2 2
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1 1
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 شود.نشان داده می

 

 هاتحلیل داده

 1394-1385به سالهای  های آماری مورد استفاده در این پژوهش شامل شاخص کل قیمت روزانه بورس و اوراق بهادار تهران مربوطداده

 -1361ای در مناطق شهری ایران مربوط به سالهای گذاری در سهام، مقدار ماهانۀ شاخص کرایۀ مسکنهای اجارهبرای محاسبۀ ریسک سرمایه

برای  1394-1385گذاری در املاک و مستغلات و ارزش روزانۀ شاخص قیمت برابری دلار و ریال از سال برای محاسبۀ ریسک سرمایه 1395

محاسبۀ ریسک نرخ ارز است. با توجه به ایجاد سری زمانی، مانایی قابل بررسی بوده که برای تمامی مدلها آزمون ریشۀ واحد دیکی فولر 

ای و شاخص برای شاخص کل قیمت روزانه بورس سهام و اوراق بهادار، شاخص کرایۀ مسکن اجاره 9مقدار -انجام شده است. پی 8یافتهتعمیم

است، درنتیجه، دلیلی بر رد فرض صفر )سری زمانی دارای ریشۀ واحد است( نداریم  929/0و  1، 897/0ترتیب رابری دلار و ریال بهقیمت ب

پس تمام متغیرها ریشۀ واحد داشتند به این معنا که مانا نیستند. در گام نخست پس از بررسی ویژگی مانایی سریهای زمانی و رد شدن فرض 

𝑟𝑡)، بازدۀ لگاریتمی 1کل مانایی، مطابق ش = 𝑙𝑜𝑔
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 tقیمت عامل ریسک در زمان  𝑃𝑡از هر شاخص محاسبه شده است که در آن  (

 است.

 

 

 

                                                 
1. Leptokurtosis 
2. Volatility Clustering 
3. Leverage Effect 
4. Robert Engle 
5. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
6. Bollerslev 
7. Auto Regressive Moving Average (ARMA) 
8. Augmented Dickey-Fuller Test 
9. P-Value 

 و همکاران یاسد دیسع
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 ای )وسط(، قیمت برابری دلار و ریال )چپ(.بازدهی لگاریتمی شاخص کل قیمت بورس )راست(، شاخص کرایۀ مسکن اجاره :1شکل 

 

بودن توزیع بازدهیها، ویژگیهای فرضی لگاریتم بازدهیها شامل نرمالبایست بعضی ای و ساختار وابستگی میسازی حاشیهقبل از مدل

کنیم. فرض صفر این آزمون استفاده می 1برا -بودن توزیع از آزمون جارکبودن آنها را بررسی کنیم. به منظور بررسی نرمالتوزیعاستقلال و هم

 دهد.نتیجۀ این آزمون را نشان می 1این است که نمونه دارای توزیع نرمال است. جدول 

 
 ها.بودن توزیعخلاصۀ آزمون نرمال :1جدول 

 نام شاخص کشیدگی چولگی برا -مقدار آزمون جارک -پی

 روزانۀ بورس و اوراق بهادارشاخص کل قیمت  999/7 287/0 0

 شاخص قیمت برابری دلار و ریال 774/156 649/9 0

 ایشاخص کرایۀ مسکن اجاره 889/4 335/1 0

بودن توزیع هر سه شاخص را رد توان فرض نرمالدرصد می 99برا، در سطح اطمینان  -شده برای آزمون جارکمقدار محاسبه -طبق پی

 کند.نبودن توزیع را اثبات میچولگی و کشیدگی نیز نرمالکرد. اطلاعات مربوط به 

 

 زمانیسازی سریمدل

( ، ARMA-GARCH2واریانس ناهمسان شرطی ) -در این بخش سعی داریم تا با استفاده از یک الگوی خودرگرسیو میانگین متحرک

نمودارهای خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی، مرتبۀ معادلۀ سازی کنیم. با استفاده از خودهمبستگی و همچنین نوسانات بازدهی را مدل

( ARMAمیانگین متحرک ) -شده در این پژوهش از مدلهای خودرگرسیوکه معادلۀ میانگین درنظرگرفته طوریمیانگین را برآورد کردیم، به

منظور بررسی وجود واریانس متغیر در زمان  را بهترین معادلۀ میانگین، آزمون فرض ناهمسانی واریانس کند. پس از برآورد مناسبپیروی می

مقدار نزدیک به صفر دارند، به این معنا که  -دهیم. شاخص قیمت برابری دلار و ریال و شاخص کل قیمت بورس و اوراق بهادار پیانجام می

است، لذا دلیلی بر رد فرض صفر  941/0 ایمقدار شاخص کرایۀ مسکن اجاره -شود اما پیفرض صفر )ناهمسانی واریانس وجود ندارد( رد می

شود، مقادیر به دست آمده مشاهده می 2طور که در جدول ندارد؛ درنتیجه برازش مدلهای خانوادۀ گارچ برای این شاخص مناسب نیست. همان

ترهای مدل بهینه هستند. در این (، با توجه به پارامAIC3واتسون، و معیار اطلاع آکائیک ) -برای هر سه معیار لگاریتم درستنمایی، دوربین

(، و میانگین متحرک ARCH(، خودرگرسیو واریانس )MA(، میانگین متحرک )ARهای هر جزء مدل )تعداد جملات خودرگرسیو )جدول، وقفه

 (( پارامترهای مدل هستند.GARCHواریانس )

 
 زمانی.سازی سرینتایج مدل :2جدول 

 ایشاخص کرایه مسکن اجاره شاخص کل قیمت بورس و اوراق بهادار قیمت برابری دلار و ریالشاخص  نام شاخص

 ARMA (3,4) نرمال- ARMA (1,2) -EGARCH (3,0)- t ARMA (3,4) -GARCH (1,1) پارامترهای مدل

 71/1113 88/26171 63/24701 مقدار لگاریتم درستنمایی

 996/1 082/2 074/2 واتسون -آمارۀ دوربین

 -172/6 -208/27 -67/12 معیار اطلاع آکائیک

 

                                                 
1. Jarque-Bera 

2. AutoRegressiveMoving Average- Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 

3. Akaike Information Criterion 

 210-199ص ، 21شماره پیاپی  ،1396تابستان  ،3شماره  ،6دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 ایمحاسبۀ آستانه و برآورد توزیع تجمعی حاشیه

در این پژوهش سعی داریم تا با استفاده از الگوریتم ژنتیک، آستانۀ مناسب را برای سه شاخص محاسبه کنیم. تابع برازش مورد نظر از سه 

نام دارد که نسبت تعداد تخطی زیانها از مقدار ارزش در معرض ریسک متناظر آستانه را به کل شود. بخش اول نرخ موفقیت بخش تشکیل می

( درصد از سرمایۀ اولیه در α-1گذاری )کند. بخش دوم تابع سود است که سود حاصل از سرمایههای خارج از نمونه محاسبه میمشاهدات داده

کند. بخش سوم عنوان سرمایۀ پوششی، محاسبه می( از سرمایۀ اولیه بهVaR=αدرصد ) αن بازار مالی متناظر شاخص را با توجه به درنظرگرفت

اندازی کند. قبل از راهیافته( را محاسبه مینیز میانگین توان دوم خطای انحراف تابع توزیع تجربی از تابع توزیع تحلیل )توزیع پارتو تعمیم

و نرخ جهش برابر  8/0ها در عملگر تقاطع برابر را در برنامه قرار دهیم. پارامتر ترکیب مؤلفه های مورد نیازبایست پارامترالگوریتم ژنتیک می

شده در تابع برازش وزنهای جملات نرخ موفقیت، سود و است. وزنهای درنظرگرفته 200است. شرط خاتمۀ الگوریتم ژنتیک تعداد تکرار  3/0

 است. 6/0و  2/0، 2/0ترتیب برابر میانگین توان دوم خطا به

 
 

 

 

 

ای )چپ( و شاخص قیمت تابع برازش الگوریتم ژنتیک محاسبۀ آستانۀ شاخص کل قیمت بورس و اوراق بهادار )راست(، شاخص کرایۀ مسکن اجاره :2شکل 

 برابری دلار و ریال )وسط(.

 

سازی که مقدار هینهکنند و متغیر تصمیم این مسئلۀ بتکرار به مقادیر بهینۀ خود میل می 200، مقادیر تابع برازش پس از 2بر طبق شکل 

آمده برای هر توزیع، دنبالۀ توزیع را با استفاده از تابع توزیع دستآید. با توجه به آستانۀ بهدست میبه 3آستانۀ مطلوب است، مطابق با جدول 

زمانی قابل هر سه سری برای  5و  4، 3و شکلهای مربوطه در شکلهای  3دهیم که پارامترهای توزیع در جدول یافته برازش میپارتو تعمیم

 مشاهده است.

 
 خروجی الگوریتم ژنتیک و رویکرد فراتر از آستانه. :3جدول 

 ایشاخص کرایۀ مسکن اجاره شاخص کل قیمت بورس و اوراق بهادار شاخص قیمت برابری دلار و ریال نام شاخص

 012/0 -005/0 -00074/0 مقدار آستانۀ مطلوب

 956/0 125/2 292/1 مقدار تابع برازش بهینه

 (-009/0 ،047/0) (002/0 ،156/0) (005/0  ،888/0) (ξ , σیافته )پارامترهای توزیع پارتو تعمیم

 

 

 

 

 

 دنبالۀ تابع توزیع تجمعی )راست( و تابع چگالی احتمال )چپ( شاخص کل قیمت روزانه بورس و اوراق بهادار. :3شکل 

 

 مهیب یهاشرکت یمال یبازار در مدل توانگر سکیر یالزام یۀسرما ۀمحاسب
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 دنبالۀ تابع توزیع تجمعی )راست( و تابع چگالی احتمال )چپ( شاخص قیمت برابری دلار و ریال. :4شکل 

 

 

 
 ای.دنباله تابع توزیع تجمعی )راست( و تابع چگالی احتمال )چپ( شاخص کرایۀ مسکن اجاره :5شکل 

 

 سازی ساختار وابستگیمدل

سازی ای سه شاخص با استفاده از مدلهای گارچ و رویکرد فراتر از آستانه انجام شده است، نوبت به مدلسازی توزیع حاشیهاکنون که مدل

سازی کنیم و تأثیر این ساختار وابستگی است. در این مرحله از پژوهش قصد داریم تا با کمک توابع مفصل، وابستگی بین سه شاخص را مدل

استیودنت، فرانک، گامبل، و شده مورد ارزیابی قرار دهیم. توابع مفصلی گاوسی، تیوابستگی را در مقدار ارزش در معرض ریسک محاسبه

ورد استفاده قرار دادیم. پارامترهای توابع مفصلی مختلف برآورد شدند و با استفاده از پارامترهای برآوردشده مقدار وابستگی بالایی کلایتون را م

(uλ( و پایینی )lλ را برای توابع مفصلی ارشمیدسی محاسبه کردیم ) قابل مشاهده هستند. 4که در جدول 

 
 آورد پارامتر توابع مفصل و وابستگی بالایی و پایینی.نتایج بر :4جدول 

 نوع مفصل
 گاوسی

(ρ) 

استیودنت تی

(ρ) 

 فرانک

(, λu , λl θ) 

 گامبل

(, λu , λl θ) 

 کلایتون

(, λu , λl θ) 

( و 1شاخص)

 (2شاخص)
0402/0 0318/0 (0  ،0  ،151/0) (0  ،001/0  ،0491/1) (0  ،0  ،002/0) 

( و 1شاخص)

 (3شاخص)
1079/0 132/0 (0  ،0  ،768/0) (0  ،113/0  ،0584/1) 

(0  ،026/0  ،

058/1) 

( و 2شاخص)

 (3شاخص)
0525/0- 0616/0- (0  ،0  ،189/0-) (0  ،612/0  ،1) (0  ،5/0  ،1) 

 

( و شاخص 2شاخص ) (، شاخص قیمت برابری دلار و ریال را1اختصار شاخص )، نام شاخص کل قیمت بورس و اوراق بهادار را به4در جدول 

گذاری کردیم. پارامتر توابع مفصل با استفاده از روش ماکسیمم درستنمایی در سطح ( نام3ای در مناطق شهری را شاخص )کرایۀ مسکن اجاره

 درصد محاسبه شده است. 99اطمینان 

و  35/0، 4/0گذاری نسبتهای سرمایه دست آمده، و همچنینای بهبا توجه به ساختار وابستگی بین هر دو شاخص و توزیعهای حاشیه

گذاری شرکتهای بیمه(، ارزش در معرض ریسک روزانه را در سطح نامۀ سرمایهترتیب برای بازار سهام، ارز و املاک )مطابق با آیینبه25/0

کتهای بیمه، ضریب ریسک نامۀ نحوۀ محاسبه و نظارت بر توانگری مالی شرمحاسبه کردیم. در آیین 5درصد مطابق با جدول  99اطمینان 

 و همکاران یاسد دیسع
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گذاری کردن نسبتهای سرمایهدرصد است. با لحاظ 6/2درصد و برای املاک و مستغلات  3/28شده برای پرتفوی سهام سالانۀ درنظرگرفته

 یعنی رابطۀ 1یابیم. با استفاده از قانون جذر زماندرصد سالانه دست می 97/11شده به مقدار سرمایۀ الزامیارائه

    ,1VaR t day VaR day t  
 

( تبدیل t=250( آن را معرفی کرد، افق زمانی ارزش در معرض ریسک را از سالانه به روزانه )1996« )جی.پی.مورگان»که اولین بار شرکت 

 دهیم.قرار می 5درصد محاسبه و در جدول  757/0کنیم. مقدار سرمایۀ الزامی روزانه را برابر می

 
 (.GEC2سازی تاریخی و مدل پیشنهادی )ریسک روزانه با استفاده از روش شبیه در معرضبرآورد ارزش  :5جدول 

 گذاریپرتفوی سرمایه
 کلایتون گامبل فرانک استیودنت-تی گاوسی سازی تاریخیشبیه نامۀ فعلیآیین

7570/0% 4646/0% 5818/0% 5947/0% 5581/0% 5502/0% 3183/0% 

 

 آزماییروش پس

منظور ارزیابی کیفیت برآوردها،  بینی کنند. بههای ارزش در معرض ریسک در صورتی کارا هستند که ریسک آینده را با دقت بالا پیشمدل

های ارزش در معرض ای آماری است که زیانهای واقعی را با برآوردآزمایی رویهآزمایی شوند. پسمناسبی پسبایست با روشهای مدلها می

کند. اگر عامل ریسک در آینده، زیانی بیشتر از ارزش در معرض ریسک متحمل شود، آنگاه گوییم که تخطی اتفاق افتاده ریسک مقایسه می

 4و پوشش شرطی 3آزمایی پوشش غیرشرطیحاسبه شده است. به طور کلی دو نوع روش پساست و اصطلاحاً ارزش در معرض ریسک کم م

 وجود دارد.

 

 5آزمون کوپیک

را تعداد کل مشاهدات خارج از نمونه در نظر بگیریم، نرخ خطا را با  Tها و را تعداد تخطی xاگر 
𝑥

𝑇
آل، نرخ کنیم. در شرایط ایدهمحاسبه می 

دیگر، بیان افتد. به افتد یا نمیسطح اطمینان( خواهد بود. در هر روز معاملاتی تخطی یا اتفاق می= 1 -خطا برابر با سطح خطا )سطح خطا 

 ت و آمارۀ آزمون طبق رابطۀای اس( دارای توزیع دوجملهxها )دنبالۀ روزهای معاملاتی یک آزمایش برنولی است و تعداد تخطی
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 (.Kupiec, 1995شود )محاسبه می

 

 آزمون کریستوفرسون

ها به توسعۀ آزمون کوپیک پرداخت. منطق این آزمون ( با درنظرگرفتن یک آمارۀ مجزا برای آزمون استقلال تخطی1998) 6کریستوفرسون

ارزش در معرض ریسک، نباید تخطی امروز وابسته به این موضوع باشد که آیا  به این صورت است که بر مبنای یک مدل دقیق و خوب محاسبۀ

یا خیر. آمارۀ آزمون آن از ترکیب آمارۀ آزمون نسبت شکستهای کوپیک )پوشش غیرشرطی( و آمارۀ آزمون در روز قبل تخطی رخ داده است 

 ( که به صورتLRINDاستقلال )

                                                 
1. Square-Root of Time Rule 
1. GARCH-EVT-Copula 
3. Unconditional Coverage 
4. Conditional Coverage 
5. Kupiec’s Proportion of Failure 
6. Christoffersen’s Test 

 210-199ص ، 21شماره پیاپی  ،1396تابستان  ،3شماره  ،6دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 شود، یعنیاست حاصل می

.cc INDPOFLR LR LR  
که در آزمونهای مجزای استقلال یا پوشش غیرشرطی حالی  در برخی موارد ممکن است مدل مفروض در آزمون مشترک موفق باشد، در

 ,Christoffersenمشترک نتیجۀ مثبتی داشت، باید نتیجۀ آزمونهای مجزا را نیز بررسی کرد ) شکست خورده باشد. بنابراین، حتی اگر آزمون

درصد آزمون  95وفرسن در سطح اطمینان دلیل هر سه آزمون نسبت تخطی، آزمون استقلال و آزمون ترکیبی کریستهمین  (. به1998

 هایشود. دادهکمتر باشد فرض صفر )آزمون دارای دقت کافی است( رد می 05/0شده از مقدار محاسبه -اند؛ به این معنا که اگر مقدار پیشده

ای را رایۀ مسکن اجارهسه شاخص قیمت برابری دلار و ریال، شاخص کل قیمت بورس و اوراق بهادار و شاخص ک 1394 -1392سالهای 

 شوند.خلاصه می 6شده در جدول شده و محاسبات انجامدادهها و رویکردهای توضیحگیریم. تمام نظریهدر نظر می 1های آزمایشعنوان دادهبه

 
 آزمایی برآوردهای ارزش در معرض ریسک.های پسنتایج آزمون :6جدول 

 روش تعداد تخطی LRPOFمقدار  -پی LRINDمقدار  -پی LRCCمقدار  -پی هانتایج آزمون

(R A R) 775/0 556/0 711/0 84 تاریخیسازیشبیه 

(A A A) 023/0 462/0 004/0 19 گاوسی 

(A A A) 692/0 569/0 762/0 15 استیودنت -تی 

(A A A) 702/0 525/0 775/0 24 فرانک 

(A A A) 273/0 394/0 540/0 23 گامبل 

(R A R) 347/0 382/0 154/0 89 کلایتون 

 

( با توابع مفصلی GECسازی تاریخی و مدل پیشنهادی )شده با استفاده از روش سنتی شبیهحاوی ارزش در معرض ریسک محاسبه 6جدول 

سازی تاریخی و مفصلی کلایتون بقیه روشها در همه آزمونها در شده، غیر از دو روش شبیهکارگرفتهمجموع شش روش بهمختلف است. در 

شوند. با توجه به عنوان روش معتبر و دقیق شناخته می: رد فرض صفر( و بهR: تأیید فرض صفر، Aشوند )درصد تأیید می 95سطح اطمینان 

کند، دنبال داشته است و با اطمینان بیشتری فرض صفر را تأیید میهای کمتری را بهستیودنت تعداد تخطیا -با مفصل تی GECاینکه روش 

 گیریم.وش منتخب و مطلوب درنظرمیعنوان ربنابراین این روش را به

عملکرد بهتری  استیودنت -نامۀ فعلی نسبت به روش مفصل تیگیریم که محاسبۀ ضریب ریسک محتاطانۀ آییننتیجه می 6از جدول 

دهد. درنتیجه، افق زمانی گذاری را کاهش میدهد و متعاقباً نگهداری سرمایۀ غیرضروری سود سرمایهنداشته و ضررهای بیشتری را پوشش نمی

روز  250توان با استفاده از قانون جذر زمان و با درنظرگرفتن را می 5استیودنت در جدول  -ارزش در معرض ریسک متناظر با مفصل تی

 درصد خواهد بود. 403/9( از روزانه به سالانه تبدیل کرد، ضریب ریسک بازار برابر با t=250معاملاتی در سال )

 

 نتایج و بحث

 پیشنهادهابندی و جمع

ظور استفاده من گذاری شرکتهای بیمه را با استفاده از ابزارهای آماری و ریاضیاتی مناسبی بهدر این پژوهش توانستیم ریسک پرتفوی سرمایه

( ارائۀ روشی نوین در 1دهیم: )در مدل توانگری مالی شرکتهای بیمه محاسبه کنیم. نتایج این تحقیق را از دو منظر مورد بررسی قرار می

 ( محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک بازار برای شرکتهای بیمه.2گذاری؛ و )محاسبۀ ریسک پرتفوی سرمایه

گیری آن است. در این پژوهش نهادهای مالی مختلف مخصوصاً شرکتهای بیمه شناسایی ریسک و اندازه های اصلی شرکتها ویکی از دغدغه

ترین ریسکهای یک شرکت بیمه شناسایی و با استفاده از مدلهای گارچ، نظریۀ ارزش فرین و توابع مفصل، عنوان یکی از مهمریسک بازار را به

                                                 
1. Test Dataset 

 مهیب یهاشرکت یمال یبازار در مدل توانگر سکیر یالزام یۀسرما ۀمحاسب
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کل قیمت روزانۀ بورس اوراق بهادار تهران، شاخص قیمت برابری دلار و ریال و شاخص کرایۀ زمانی متغیرهای شاخص  ویژگیهای آماری سری

سازی کردیم. درنتیجه، در این پژوهش توانستیم ریسک ارز را در ماژول ریسک بازار در نظر بگیریم، با تر مدلای را هرچه دقیقمسکن اجاره

گذاری )با سازی کردیم. همچنین با درنظرگرفتن موازنۀ بین سود سرمایهلف را مدلاستفاده از توابع مفصل همبستگی بین داراییهای مخت

گذاری )با ضریب ریسک بازار رابطۀ مستقیم دارد( به مقدار متعادلی برای ضریب ضریب ریسک بازار رابطۀ عکس دارد( و پوشش ضرر سرمایه

 ریسک بازار دست پیدا کردیم.
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