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 با سسات بیمهؤدارایی در توانگري مالی م ریسک ضرایب محاسبه
 خطر معرض در ارزش از استفاده

  
  1خانی محسن قره  30/02/1391: تاریخ دریافت
  2زهرا ماجدي  04/06/1392:تاریخ پذیرش

    چکیده
گذاري در بورس اوراق  سسات بیمه در دو بخش سرمایهؤریسک دارایی م، مقالهدر این 

گذاري در سهام،  براي محاسبه ریسک سرمایه. شودمی بررسیبهادار و املاك و مستغلات 
هاي سال مربوط بههاي روزانه شاخص قیمت کل بازار بورس و اوراق بهادار تهران  از داده
گذاري در املاك و  راي محاسبه ریسک سرمایهبهمچنین، . استفاده شده است 1388-1384

ایران  شهري مناطق در يا هاجار هاي نمسک  کرایه هاي ماهانه شاخص دادهمستغلات، از 
  .استفاده شده است 1380-1389هاي سال مربوط به

 در  ها پرداخته شده و مقدار ارزش هاي توزیع دادهبه تشخیص ویژگی مقالهدر این 
هاي  شده از داده هاي انجام منظور بررسی کیفیت برآورد به. شده استبرآورد خطر   معرض

در  EGARCHنگر استفاده شده که مدل  براي انجام آزمون پس 1388- 1390مربوط به سال 
همچنین در بررسی . ها از دقت و عملکرد بالایی برخوردار بوده استمقایسه با دیگر روش

  بازار وجود دارد و با تعدیل این اثر، ارزش گرفته، مشخص شده که اثر تقویمی در صورت
 .یابد کاهش می% 23خطر   معرض در

خطر، اثر تقویمی، مدل درمعرضمدیریت ریسک، ریسک دارایی، ارزش :کلیدي واژگان
EGARCH  
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     مقدمه .1
دات خود باید از توانگري مالی برخوردار ؤسسات بیمه براي تضمین جبران تعهم

سسات ؤترین معیارهاي ریسک در م عالی بیمه، از مهم شوراي 69نامه  آیینطبق . باشند
ها در بازار  دلیل نوسان ارزش دارایی هریسک بازار ب. است "بازار یسکر"بیمه 

هاي در معرض ریسک به دو  نامه دارایی در این آیین. (Best, 1998)آید  می وجود هب
شود تا با  در این تحقیق تلاش می .دسته سهام و املاك و مستغلات تقسیم شده است
هاي  هاي مختلف، مزایا و محدودیت محاسبه ضرایب ریسک دارایی با استفاده از روش

  .استفاده از هریک تشریح شود
بخشی از  ،گذاريهاي سرمایهخصوصاً شرکت ،سساتؤها و مبسیاري از شرکت

ریسک تغییر قیمت کنند به همین علت با هاي خود را صرف خرید سهام می دارایی
ریسک قیمت سهام به دو بخش ریسک افزایش قیمت و ریسک تحقق . شوندمواجه می

نرخ بازدهی سهام را تشکیل  ،جمع این دو جزء زیرا. شودمی تقسیمدرآمد هر سهم 
گذار مایل به محاسبه ریسک و بازده مورد بنابراین هر سرمایه. (Dowd, 2002) دهد می

خطر، معیاري معتبر براي  معرض در معیار ارزش. خود استگذاري انتظار سرمایه
گذاري را به طور خلاصه ریسک سرمایهتواند  میاین معیار . استتحلیل ریسک مالی 
  . در یک عدد بیان کند
خطر   معرض در  براي محاسبه ضریب ریسک دارایی از ارزشدر این بررسی 

هاي روزانه  گذاري در سهام، از بازدهی براي محاسبه ریسک سرمایه. شود استفاده می
  1384-1388هاي سال مربوط بهشاخص قیمت کل بازار بورس و اوراق بهادار تهران 

گذاري در املاك و  براي محاسبه ریسک سرمایههمچنین، . استفاده شده است
 شهري مناطق در اي اجاره هاي مسکن  کرایه هاي ماهانه شاخص مستغلات، از بازدهی

  .استفاده شده است 1384-1388هاي سال مربوط بهایران 
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  ادبیات پژوهش .2
براي مدیریت ریسک  1اي هاي سرمایه  گذاري دارایی مدل قیمت 1970در دهه 

 به 3توسط راس 2گذاري آربیتراژ مدل قیمت 1976در سال  .گذاري ارائه شد سرمایه
هاي  روش 1980با شروع دهه . شد مدل معرفی اینعنوان یک مدل جایگزین براي 

براي  4سازي مورد توجه قرار گرفتند و استفاده از سیستم سرمایه مبتنی بر ریسک شبیه
معرض خطر و  در  کاربرد ارزش. هاي بیمه گسترش یافت تعیین کفایت سرمایه شرکت

در ادامه روند . افزایش یافت 1990وع دهه دیگر معیارهاي وابسته به آن نیز با شر
با ارائه  2003در سال  II5هاي توانگري مالی، مدل توانگري  گسترش سیستم

در این . (Sandstorm, 2011)هاي بیمه معرفی شد  ارچوب جدیدي براي شرکتهچ
 ،مدل محاسبه وضعیت توانگري بر مبناي پارامترهایی است که هماهنگ با بازار

  .شوند گذاري می ارزش
سسات ؤخطر براي تعیین سرمایه مورد نیاز در م معرض در  امروزه مفهوم ارزش

خطر همچنین   معرض در  ارزش. گیرد هاي بیمه مورد استفاده قرار می مالی و شرکت
  .است IIو سیستم توانگري مالی  II 6 بازلکلیدي در مفهومی 

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

  :شود صورت تعریف می این ، بهߙو سطح احتمال  ݐ
 VaRα(X)= F-1(α)   

  ؛ها تابع توزیع تجمعی بازدهی :ܨ-
  . هاام توزیع بازدهیߙصدك  :(ߙ)ଵିܨ-

                                                                                                              
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Arbitrage 
3. Ross   
4. Risk Based Capital (RBC)  
5. Solvency II   
6. Basel II  
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خطر، معیاري وابسته به دنباله است بنابراین برآورد دقیق دنباله توزیع  معرض در ارزش
  . ها در محاسبه آن بسیار ضروري استداده

دنباله کلفت و  ،هاي زمانی مالی نشان دادند که اکثر سري 2و موسی 1بروتمندل
و  3نرمال هاي معمول پارامتري و ناپارامتري مانند توزیعبنابراین روش. نامتقارن هستند

مک . کنند، در برازش دنباله کرانی توزیع ضعیف عمل می4سازي تاریخیروش شبیه
از نظریه مقدار کرانی در برآورد دنباله توزیع شدت خسارات و معیارهاي ریسک  5نیل

هاي زمانی مالی استفاده کرد و نشان داد که استفاده از این  وابسته به آن، براي سري
  .ه شدت خسارت بسیار مفید استدر برآورد دنبال روش

اي چالش ها نیز مسئلهگیري همبستگی میان بازدهی داراییدیگر اندازه ازطرف
گذاري مشتقات و تحلیل مانند ارزش(هاي مالی زمینهو دیگر  6پرتفويبرانگیز در نظریه 

مدل  زمانی مالی مانند  هاي سرياز این جهت، مدل. است) تحلیل اعتبار مالی
مدل تعمیم یافته خودرگرسیون واریانس  و 7شرطی ناهمسانی واریانس خودرگرسیون

گیرند، در عمل بسیار پرکاربرد ها را درنظرمیکه همبستگی گروهی میان داده 8ناهمسان
  . هستند

  هایی مانندهاي مالی، از توزیعبودن بسیاري از توزیع با توجه به دنباله کلفت
ها ها در این مدلمانده براي برازش توزیع باقی 10و نظریه مقدار کرانی 9استیودنت- تی 

و نظریه مقدار  GARCHهاي ترکیبی از مدل روش 11مک نیل و فري. شوداستفاده می

                                                                                                              
1. Mandelbrot, 1963 
2. Mussa, 1979 
3. Normal  
4. Historical Simulation  
5. McNeil, 1998 and 1997  
6. Portfolio Theory 
7.Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity(ARCH)  
8. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity(GARCH) 
9. Student-T 
10. Extreme Value Theory 
11. McNeil and Frey, 2000 
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در این روش ابتدا مدل . خطر معرفی کردند  معرض در کرانی را براي برآورد ارزش
GARCH آیندمی دست هاستانداردشده بهاي مانده شود و باقیها برازش داده میبر داده. 
در مرحله دوم روش نظریه . بودن را دارند توزیع ها شرایط مستقل و هم مانده این باقی

 در آنها از این مدل براي برآورد ارزش. شودها برازش میمانده مقدار کرانی بر این باقی
ند که این نتایج نشان داد. شرطی استفاده کردند 1خطر و کسري مورد انتظار معرض

متغیره و  هاي یکاز مدل 2گیوت و لارنت. دهدتري ارائه می روش برآورد دقیق
  معرض در  براي برآورد ارزش 3با توزیع استیودنت اریب ARCHچندمتغیره خانواده 

مدت و بلندمدت در تعدادي از بازارهاي نوظهور بعد از  هاي کوتاهخطر در موقعیت
کارگیري  ها با بهتفاده کردند و نتیجه گرفتند که این مدلآسیا اس 1998بحران مالی سال 

هاي از مدل 4چن و گري. توزیع استیودنت اریب از عملکرد خوبی برخوردار هستند
خطر براي شاخص قیمت روزانه در  معرض در زمانی براي برآورد ارزش  سري

ایالات متحده آمریکا المللی استرالیا، اسکاندیناوي، کانادا، نیوزلند و  بازارهاي بین
، تغییرات 5مورد استفاده نسبت به اثرات خودهمبستگیهاي مدل. انداستفاده کرده

تعدیل شدند،  7نمایی در مدل 6هفتگی، میانگین و واریانس شرطی و همچنین اثر اهرمی
هاي استاندارد مانده تر دنباله توزیع باقیشدند، از نظریه مقدار کرانی براي برازش دقیق

سازي هاي پارامتري و روش شبیهدر مقایسه با برخی از مدل. شده استاستفاده 
خطر عملکرد  معرض در ارزش بینی در پیش AR-EGARCH-EVT8تاریخی، روش 

هاي کرانی در بازارهاي سهام کشورهاي به برآورد ریسک 9انور. بهتري داشته است

                                                                                                              
1. Expected Shortfall  
2. Giot and  Laurent, 2003 
3. Skew-Student  
4. Chan and Gray, 2006 
5. Auto Correlation 
6. Leverage 
7. Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic (EGARCH)  
8. Auto Regressive Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic-
Extreme Value Theory (AR-EGARCH-EVT) 
9. Onour, 2010 
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پرداخته  1یافته با استفاده از توزیع پارتو تعمیم امارات متحده عربی، عربستان و کویت
ها و برآورد پارامترها براي بازارهاي عربستان، کویت و دبی احتمال وجود زیان. است

از جمله مطالعاتی که در بازار . دهداي را نشان میهاي کرانی قابل ملاحظهبازدهی
 با پارامتري خطر معرض در ارزش محاسبهتوان به بورس ایران انجام شده است می

. تهران اشاره کرد بهادار اوراق بورس در شرطی واریانس ناهمسانیهاي  مدل از استفاده
به ارزیابی عملکرد روش پارامتري با ) 1387(محمدي و همکاران در این بررسی 
و  استیودنت -تیروي سه توزیع آماري نرمال،  ARCHهاي خانواده استفاده از مدل

روزه   روزه و ده  خطر یک معرض در یافته در محاسبه مقادیر ارزش توزیع خطاي تعمیم
هاي عضو بورس اوراق بهادار در دو مقطع پنج و در مورد دو پرتفوي متشکل از شرکت

 در ارزش مقادیر بینی که پیش دهندمی نشان آمده دست هب نتایج .اندده ساله پرداخته
 و دقت ناهمگنی واریانس از هايتوزیع از استفاده با روزه ده و روزه یک خطر معرض
هاي  حجم انتخابنتیجه گرفتند که آنها همچنین، . هستند برخوردار بالاتري عملکرد

 درستی به را خطر معرض درارزش  که هاییمدل نتایج و بر تعداد متفاوت اينمونه

  .است تأثیرگذار ،زنندمی تخمین
  پژوهش هاي فرضیه .3

  .دار وجود دارد خودهمبستگی معنی ،ها در میان بازدهی -
  . ها داراي توزیع نرمال نیستند بازدهی -
  .هاي روزانه شاخص کل قیمت وجود دارد اثر آخر هفته در میان بازدهی -

  پژوهش  روش .4
آماري به برازش مدل، بررسی هاي  ها و روش در این بررسی با استفاده از توزیع

هاي محاسبه طورکلی، روش به. پردازیمخطر می  در معرض  ارزش بینی و پیش ها فرضیه
  . شوندخطر به دو دسته پارامتري و ناپارامتري تقسیم می  معرض در  ارزش

                                                                                                              
1. Generalized Pareto Distribution  
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 هاي ناپارامتريروش. 1-4

یکی . شود توزیع خاصی براي متغیر تحت بررسی فرض نمی ،هاي ناپارامتري در روش
این روش نیاز به . سازي تاریخی است ناپارامتري، روش شبیههاي ترین روشاز ساده

توجه به  خطر با  معرض در  ها ندارد و ارزشگونه فرضی در مورد توزیع داده هیچ
  .(Saita, 2007) شود خسارات گذشته برآورد می

  هاي پارامتريروش. 2-4
 معرض در  ارزش براي برآورد 1کواریانس -پارامتري از روش واریانسهاي در مدل

نکته کلیدي استفاده از تابع توزیع مناسب براي  در این روش،. شودخطر استفاده می 
  :گرددصورت تعریف می این این روش به. (Saita, 2007)تغییرات قیمت دارایی است 

VaRt(α)=μො t+F-1(α)σො t 
F: ها با میانگین تابع توزیع بازدهیµ୲ و واریانس	σ୲ଶ.  

استیودنت و روش نظریه مقدار کرانی   -نرمال، تیهاي در این بررسی، از توزیع
با استفاده از  روش نظریه مقدار کرانی. شودها استفاده میبراي برازش توزیع بازدهی

کلفت  نبالههاي دتوزیع براي مطالعه رفتارارچوب مناسبی هچ ،یافته تعمیم توزیع پارتو
ابتدا مقداري حدي را یافته  میمتع پارتو در مدل .(Gencay et al., 2003) دآور فراهم می

. شود هاي بالاتر از مقدار حدي برازش داده میگرفته و سپس توزیع پارتو بر داده درنظر
  :شود تعریف می صورت این به uتابع توزیع احتمال شرطی مقادیر مازاد حد 

                              Fu(y)= Pr൫X-u≤yหX>u൯ = F(y+u)-F(u)
1-F(u)

, X>u    

، توزیع پارتو F୳(y)کند، توزیع حدي  وقتی مقدار حدي به سمت بینهایت میل می
یافته  توزیع پارتو تعمیم . (Balkema and De Haam, 1974)یافته خواهد بود تعمیم

  :شود تعریف می صورت این به

                                                                                                              
1. Variance- Covariance  
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Gξ,σ,u(x)=൞1-(1+ξ
x-u
σ

)
-1 ξൗ

   ,if ξ≠0

1- exp-൫x-u൯/σ ,     if  ξ=0

 

x∈ ቊ
[u,∞],        		          if ξ≥0
ൣu,u-σ/ξ൧, 														 if ξ<0

 

- ξ	 = 1/α :؛پارامتر شکل  
- α :؛شاخص دنباله  
-σ :؛پارامتر مقیاس  
- u :؛پارامتر مکان  
- ξ >   .نشان دهنده این است که توزیع دنباله کلفت است :0

البته  .هاي بالاتر را برازش دهدتواند صدكهاي دیگر میبهتر از روشاین روش 
  .کند 1برآورد ریسک را کم %95توجه داشت که ممکن است در سطح احتمال باید 

  زمانی هاي سريمدل. 3-4
اند که این  ها بنا شده زمانی عموماً بر پایه فرض همسانی واریانس هاي سري تحلیل مدل

هاي اقتصادي  زمانی خصوصاً داده  هاي سري مورد ممکن است در بسیاري از داده
شوند که شروط ناهمسانی را در برازش هایی استفاده  مدل ن بایدیبنابرا. برقرار نباشد

 ARCHها، از این مدلمعروف  هاي خانواده ی ازیک. هاي فوق درنظربگیرند مدل

  . (Engle, 1982)است
ها که به نام این مدل. را معرفی کرد ARCH یافته هاي تعمیممدل 2بارسلوف

GARCH قابل فهم هستند و برآورد آنها آسان است، در ند، به دلیل اینکه ا معروف
  . هاي مالی بسیار پرکاربرد هستندزمینه

هایی است که براي برآورد نوسانات ترین مدل یکی از کاربردي GARCH(1,1)مدل 
گونه تحلیل آماري  طورکلی این مدل بدون انجام هیچ به. رود کارمی هاي روزانه بهبازدهی

                                                                                                              
1. Underestimate  
2. Bollerslev, 1986 
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در مدل . شودها، به خوبی برازش داده میدادههاي براي تشخیص ویژگی
GARCH(1,1) شود که خسارت فرض میy୲  از میانگین ،	μ و عامل تغییراتϵ୲	 

  . تشکیل شده است
y୲ = μ+ ϵ୲ 

بینی واریانس بر اساس اطلاعات گذشته انجام  پیش GARCHازآنجاکه در مدل 
 GARCH(1,1)واریانس در مدل . شودشود، این واریانس، واریانس شرطی نامیده می می

و واریانس شرطی دوره قبل  ϵ୲ିଵଶبه صورت تابعی از مجذور عامل تغییرات دوره قبل 
σ୲ିଵଶ شود، که خواهیم داشت تعریف می:  

                                         σt
2 =α0+α1ϵt-1

2 +β1σt-1
2  .α1,β1>0,α1+β1<1  

- α :مقدار ثابت؛  
- αଵ: ؛ضریب رگرسیونی نوسانات دوره قبل  
-β: ریب رگرسیونی واریانس آخرین دورهض.  

ها  مانده بودن باقی نمایی و با فرض نرمال این مدل با استفاده از روش ماکزیمم درست
به دلیل اینکه این مدل داراي پارامترهاي کمتري است، . شود ها برازش داده می بر داده

  .تر است کاربرد آن در عمل آسان شود و برازش می هامعمولاً به خوبی بر داده
گیرد مدل  ها مورد استفاده قرار می سازي بازدهی مدل دیگري که براي مدل

EGARCH توان اثرات  با استفاده از این مدل می. کردمطرح آن را  1است که نلسون
ک دارایی کند که تغییرات قیمت ی مفهوم اثرات اهرمی بیان می. سازي کرد اهرمی را مدل

ساختار مدل . دهد با تغییرات نوسان آن دارایی همبستگی منفی نشان می
EGARCH(1,1)  صورت است اینبه:  

log(σt
2) =α0+α1 ฬ

ϵt-1

σt-1
ฬ+γ ൬

ϵt-1

σt-1
൰ +β1log(σt-1

2 ) 

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

                                                                                                              
1. Nelson, 1991  
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  معیار برازش مدل. 5
 و دو معیار 1نمایی درستحداکثر  روششده از  برازش داده مدلبراي تعیین بهترین 

نیز  SBCو   AICدو معیار. شده است استفاده 3بیزین -معیار شوارتز و 2اطلاع آکائیک
آیند و در آنها تعداد پارامترها  می دست هنمایی ب حداکثر درست  آمارهبه توجه با با

  :شوند صورت تعریف می این این معیارها به. شود می درنظرگرفته
AIC(p)=2 ln൫Ln(p)൯ -2p 
SBC(p)=2 ln൫Ln(p)൯ -pln(n) 

- L୬(p): نمایی مدلی با  آماره حداکثر درستp اي با پارامتر و نمونهn مشاهده.   
 SBCو  AICنمایی بیشتر و مقدار معیارهاي  هر چقدر مقدار آماره حداکثر درست

بندي  رتبه. (Faraway, 2006)بهتري دارد برازش ها  کمتر باشد، مدل مورد نظر، بر داده
   .توجه به این فرض انجام شده است ها نیز بامدل

براي بررسی همسویی نسبت خطاها با سطح اطمینان مورد نظر از آزمون نسبت 
دیگر این آزمون نشان  عبارت به. شوداستفاده می 5شده توسط کوپیک ارائه 4نمایی درست

 α اگر. خیرداري با مقدار مورد انتظار دارد یا دهد که آیا نسبت خطا تفاوت معنیمی
داراي  Nتعداد خطاها باشد،  Nتعداد کل مشاهدات و  Tنسبت خطاي مورد انتظار،

بنابراین فرض صفر و فرض مقابل آن . خواهد بود αاي با احتمال وقوع توزیع دوجمله
  :شودصورت تعریف می این به

H:
N
T

= α			and				Hଵ:
N
T
≠ α 

  :صورت خواهد بود این نمایی به آماره نسبت درست

LR=2 ቈlogቆ൬
N
T
൰

N

൬1-
N
T
൰

T-N

ቇ - log(αN(1-α)T-N) 

                                                                                                              
1. Maximum Likelihood  
2. Akaike Information Criterion (AIC) 
3. Schwarz`s Bayesian Information Criterion (SBC) 
4. Likelihood Ratio 
5. Kupiec, 1995 
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  LR→χ2(1)                                         :خواهیم داشت Hتحت فرض 
 بر شاخص قیمت بورس اثر آخر هفته بررسی. 6
 تاکنون شواهد گذشته قرن نیم از قرضه اوراق و سهام بازار از جمله مالی بازارهاي در

دست  در فصلی هاي قاعدگیبی دیگر تعبیر به یا فصلی مهم الگوهاي مورد در زیادي
 الگوها این رد یا یدیأشناسایی، ت پیرامون تجربی و علمی محافل میان در و است

 .)1387، و شیرزادي راعی( است گرفته صورت زیادي هاي بحث

 یابد کهمی تغییر تصادفی صورت به همواره سهام قیمت کارا، بازار فرضیه مطابق

زمان  طول در تصادفی ايگونه به که است اطلاعاتی به سهام قیمت پاسخ نیز آن دلیل
 به باشد سهام قیمت تغییردهنده عامل ،زمان خود اگر حال. گرددمی عرضه و منتشر

 )تصادفی صورت به( شده عرضه اطلاعات بر علاوه خاص دوره طول که در ايگونه
 تغییر را بازار رفتار بودن تصادفی ماهیت و باشد ثرؤم قیمت سهام تغییر بر نیز زمان

 آن از قاعدگیبی نوعی و کرده وارد خدشه کارا بازار فرضیه به الگوها گونه این دهد،

 فصلی و تقویمی هايقاعدگیبی یا 1تقویمی اثرات اثرات، گونه این به .گیردمی شکل

  . (Kohli and Kohers, 2001)شود می گفته
در بازارهاي بورس انجام شده است که نشان تحقیقات بسیاري در مورد اثر تقویمی 

) کمتر یا(ها بیشتر در دوره زمانی مورد نظر از میانگین بازدهی دهد مقدار بازدهیمی
 قرار مالی گران تحلیل و محققین توجه مورد که تقویمی اثرات ترین از مهم یکی .است

 در الگوهایی وجود به هفته روزهاي اثر. است 2گرفته است اثر تعطیلات آخر هفته

اثر  .است مرتبط هفته ویژه به روزهاي الگو این که دارد اشاره گذشته در سهام بازدهی
ري کمتبازدهی  چهارشنبهدهد آخرین روز معاملاتی هفته یعنی آخر هفته نشان می

که شنبه یعنی اولین روز معاملاتی هفته، بازدهی  نسبت به روزهاي دیگر دارد، درحالی
و  چهارشنبهاز آنجا که سه روز بین ). اثر شنبه(هاي دیگر دارد ت به روزي نسببیشتر

                                                                                                              
1. Calendar Effect  
2. Weekend Effect 
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هاي روز شنبه تقریباً سه برابر بیشتر از رود که بازدهیشنبه وجود دارد، انتظار می
  .روزهاي دیگر هفته باشند

 هاي رگرسیونیبرازش مدل. 1-6

است،  کاررفته هفته به روش متداولی که در بسیاري از تحقیقات براي بررسی اثر روزهاي
  :صورت است این استفاده از مدل رگرسیونی ساده خطی به

rt=α+β2
*D2t+β3

*D3t+β4
*D4t+β5

*D5t+εt 
-r୲ :؛بازدهی روزانه بر اساس شاخص بازار  
-D୧୲:  اگر بازدهی روز( 1متغیرهاي مجازي هستند که مقدارt   مربوط به روز مورد

به ترتیب  5و  4، 3، 2، 1 هايکد. گیردرا می )صورت درغیراین( 0و مقدار ) نظر باشد
  .روند کارمی به چهارشنبهبراي روزهاي شنبه تا 
مدل ناگزیر از حذف یکی از متغیرهاي  ،1متغیرهاي مجازي تلهجهت اجتناب از 

براي این منظور روز دوشنبه، که وسط هفته است و در سوابق تحقیق . مجازي است
بنابراین اگر . شودنی هفته ارائه نشده است، حذف میشواهدي از آثار خاص در روز میا

آن را در جزء خطا یا جزء ثابت مدل جستجو  دبای ،دار باشدضریب روز دوشنبه معنی
میانگین روزهاي دوشنبه را  αبنابراین ضریب ثابت ). 1385، و صادقی بدري(کرد 

در سایر روزهاي هفته هاي روزانه را میانگین مازاد بازدهی ∗β୧گیرد و ضرایب دربرمی
از  ∗β୧که ضرایب  درصورتی. عبارت خطاست ε୲ .دهندنسبت به روز دوشنبه نشان می

دیگر دهنده این است که میانگین مازاد در روزهاي  نشان ،دار باشندنظر آماري معنی
  . اندهاي روز دوشنبه داشتهداري با میانگین بازدهیتفاوت معنی) مثبت یا منفی( هفته

بودن  شوند شامل نرمال می هایی که براي اجراي این روش درنظرگرفتهفرض پیش
بنابراین در . بودن واریانس است وجود خودهمبستگی و ثابت ها، عدمتوزیع بازدهی

ها، وجود نبودن توزیع بازدهی اجراي این روش ممکن است با مشکلاتی از قبیل نرمال
 . یمنمودن واریانس مواجه شو خودهمبستگی و ثابت

                                                                                                              
1. Dummy Variable Trap 
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هاي اجراي مدل رگرسیون برقرار فرضبا توجه به این موضوع که برخی از پیش
لازم است از ) وجود خودهمبستگی ها و عدمبودن توزیع بازدهی مانند نرمال(نیستند 

بردن اثر خودهمبستگی از  براي ازبین. ها استفاده شودهاي مناسبی براي بهبود مدلروش
یک روزه در مدل اول شرایط عدم  1وقفه ندرنظرگرفتشود که با مدلی استفاده می

 :شودصورت تعریف می ایناین مدل به . کندخودهمبستگی را فراهم می

r୲ = α + α୧୲D୧୲

ସ

୧ୀଵ

+ θr୲ିଵ + ε୲ 

همچنین با توجه به این مسئله که واریانس ممکن است در طول زمان تغییر کند، 
استفاده  GARCHو  ARCHهاي هاي ناهمسانی واریانس مانند مدلتوان از روشمی

هاي  هایی که اخیراً در مورد اثر تقویمی انجام شده است مدلدر اکثر بررسی. نمود
با درنظرگرفتن مدل . اند مورد استفاده قرار گرفته GARCHمختلفی بر اساس مدل 

GARCH(1,1) مدل به شکل زیر خواهد بود:  

r୲ = α + α୧୲D୧୲

ସ

୧ୀଵ

+ θr୲ିଵ + λσ୲ + ε୲ 

σ୲ଶ = β + βଵσ୲ିଵଶ + βଶε୲ିଵଶ 	 
به عنوان  σ୲در طراحی این مدل، این موضوع که ممکن است واریانس شرطی 

در این  λ. نماینده ریسک بر روزهاي مختلف هفته اثرگذار باشد نیز لحاظ شده است
  ).1385، و صادقی بدري( تواند معیار ریسک باشدمدل می

  هاي تعدیل اثر آخر هفته روش. 2-6
  :رودکارمی هاي مختلفی بهروش ،براي حذف اثر آخر هفته

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

  . یابندتعداد مشاهدات کاهش می
                                                                                                              
1. Lag 
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بنابراین . شودمیبراي روزهاي تعطیل توزیع ) شنبه(بازدهی روز بعد از تعطیلی  -
 دخواه 3و شنبه برابر با بازدهی روز شنبه تقسیم بر  ه، جمعهشنبپنجبازدهی روزهاي 

  . بود
گرفته روزهاي تعطیل درنظرزیر براي بازدهی  شده روش سوم میانگین تعدیلدر  -

 :شود می
(rw-μ)+(rs-μ) 

- r୵:  ؛چهارشنبهبازدهی روز  
-rୱ: ؛بازدهی روز شنبه  
-μ: روز هفته 5هاي میانگین بازدهی.  

  .شوداثر روز شنبه تعدیل نمی ،باید توجه کرد که در این روش
 ها تحلیل داده. 7

خطر سهام با استفاده از شاخص قیمت کل   معرض در  محاسبه ارزش. 1-7
 بازار بورس و اوراق بهادار تهران

اوراق براي محاسبه ریسک سهام در این بررسی از شاخص کل قیمت بازار بورس و 
شده  آوري جمع کنیم، که نمونهاستفاده می 1384-1390هاي سال بهادار تهران مربوط به

تغییرات شاخص کل قیمت بورس اوراق  1 نمودار .روز شاخص است 1688شامل 
است  کلی این شاخص روند صعودي داشتهطور اگر چه به. دهدبهادار تهران را نشان می

هاي شاخص قیمت در طی سال. هایی نیز روند نزولی به خود گرفته استولی در دوره
هاي داراي نوسانات کمتري بوده است، حال آنکه این نوسانات در سال 1387-1384
  . اندبه طور قابل توجهی افزایش یافته 1390و  1389
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  1390/ 28/12تا  1384/ 1/1زمانی تغییرات شاخص قیمت کل در محدوده  .1نمودار

  
  
  

 : شودصورت تعریف می این به tدر زمان  لگاریتمی بازدهی

rt= log ൬
st

st-1
൰×100  

- st : نشانگر شاخص قیمت در روزt؛  
- st-1: نمایانگر شاخص قیمت درt-1.  

تغییر  -03/0تا  03/0شاخص در دامنه  طورکلی بازدهی دهد که بهنشان می 2 نمودار
  . شود قابل ملاحظه و خارج از این دامنه نیز دیده می) زیان(هایی بازدهی کند که زمانمی

  1390/ 28/12تا  1384/ 1/1زمانی بازدهی شاخص قیمت کل در محدوده  .2نمودار

  
  

خودهمبستگی بودن آنها و وجود  هاي توزیع زیان، نرمالدر ابتدا براي تشخیص ویژگی
 .شودمیان آنها بررسی می
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 با. دهدرا نشان می) 1برا -با استفاده از آماره جارکو(بودن  نرمالهاي آزمون 1جدول 
وجود نوسانات . شودبودن رد می شود که فرض نرمالمشاهده می ،توجه به نتایج

  .دهدرا نشان می GARCHهاي گروهی لزوم استفاده از مدل
  هاتشخیصی توزیع بازدهی هايآماره. 1جدول 
  داريمعنی  برآورد  آماره

Jarque-Bera 12921  000/0  
 استفاده 2باکس -ها از آزمون لیونگ پیاپی در بازدهیبراي تشخیص وجود همبستگی 

استفاده  m=ln(T)باکس از رابطه  ها در آزمون لیونگ ین تعداد وقفهبه منظور تعی. شود می
با توجه . ها و تعداد مشاهدات است وقفه دبه ترتیب بیانگر تعدا Tو  	mشود که در آن  می

ولی . شود رد می 6عدم وجود خودهمبستگی تا مرتبه شود که به نتایج جدول مشاهده می
در وقفه دوم نسبت به وقفه اول به ضرایب خودهمبستگی و خودهمبستگی جزیی مقدار 

روزه را  1توان وقفه بنابراین می. استمیزان قابل توجهی کاهش یافته و مقدار آن منفی 
  .  هاي شاخص قیمت مناسب دانستبراي بازدهی

  هاآزمون وجود خودهمبستگی میان بازدهی .2جدول 

  ضرایب خودهمبستگی  وقفه
ضرایب خودهمبستگی 

  جزیی
 باکس - لیونگ هآمار

 داريمعنی درجه آزادي 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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بازه و در  99/0و  95/0خطر را در دو سطح احتمال   معرض در  برآورد ارزش 3جدول 
دهد که نشان می 1آماره نکویی برازش. دهدنشان می 1384-1388هاي سالزمانی 

هاي روش. استیودنت برازش خوبی دارند  -و توزیع تی EGARCHهاي مدل
GARCH-n وEGARCH-n تري به هم  برآوردهاي نزدیک استیودنت - و توزیع تی

خطر را به   معرض در  مقدار ارزش ،بندي خطاها با استفاده از توزیع تی ولی مدل ،دارند
  .دهدمیزان قابل توجهی افزایش می

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

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

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

95% 

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

99%  

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

و در  99/0و  95/0خطر را در دو سطح احتمال   معرض در  برآورد ارزش 4جدول 
شود  طور که مشاهده می همان. دهدنشان می 1384-1390هاي سالبازه زمانی 

خطر را به مراتب   معرض در  سال اخیر بازار به تحلیل، ارزش هاي دو کردن داده اضافه
با سایر  EGARCH–tو  GARCH-tهاي تفاوت برآورد حاصل از مدل. دهد افزایش می

برآورد ها ریسک را بیشها، در اینجا نیز قابل ملاحظه است و در واقع این مدلمدل
  .کنندمی

  

                                                                                                              
1. Goodness of Fit 



   112شماره مسلسل / 1392زمستان / 4شماره / هشتم و   سال بیست/ پژوهشنامۀ بیمه/   144 

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

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

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

95% 

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

99% 

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

براي این . شوداستفاده می 1ارچوب متحركهروش چ ها ازبراي بررسی کارایی مدل
هستند،  1384-1388روز اول که مربوط به سال  1204هاي کار ابتدا زیان

 اُم1205خطر براي روز  معرض در شوند و با استفاده از آنها ارزشمی درنظرگرفته
در . شودمیواقعی همان روز مقایسه  آمده با زیان دست هسپس برآورد ب. شودمحاسبه می

 اُم1205 روز هاي روز دوم تابر اساس زیان امُ 1206 برآورد روزمرحله دوم، 
در نهایت بر اساس . شودآید و با مقدار زیان واقعی همان روز مقایسه میمی دست هب

نسبت خطاي مدل  ،شودانجام می 1389-1390هاي واقعی سال مقایسه که با زیان 484
هایی که از برآورد ارزشیاننسبت خطاي مدل از تقسیم تعداد ز. شودمحاسبه می

 .آیدمی دست هخطر بیشتر هستند بر تعداد کل برآوردها بدرمعرض

دهد درصد نشان می 1و  5ها را در سطوح احتمال نسبت خطاي مدل 5جدول 
اساس است که مدلی که  ها براینبندي مدلرتبه. )ها هستندمدل اعداد درون پرانتز رتبه(

بالاترین  ،تر باشد نزدیک) سطح احتمال(خطاي مورد انتظار نسبت خطاي آن به نسبت 
  .گیردرتبه را می

                                                                                                              
1. Rolling Window  
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نمایی در سطح  داري نسبت خطاها با استفاده از آزمون نسبت درستمعنی
مدل % 5شود که در سطح احتمال مشاهده می. است آمده دست هب 05/0داري  معنی

GARCH  و بعد از آنEGARCH ن مدل همچنی. ها هستندبهترین مدلEGARCH  در
  . بهترین کارایی را دارد% 1سطح احتمال 

 با استفاده از شاخص قیمتهاي روزانه نسبت خطا براي زیان .5جدول 

 مدل %5  داريمعنی %1  داريمعنی

  سازي تاریخی شبیه 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
 یافته توزیع پارتو تعمیم  73/33% )5( 000/0 81/9% )4(  000/0

ها دارد، برآورد علاوه بر اینکه برازش خوبی بر زیان EGARCHدر مجموع مدل 
توان از آن به بنابراین می. نیز دارددهد و کارایی خوبی تري از ریسک را ارائه میدقیق

  .خطر استفاده کرد معرض در عنوان یک مدل معیار براي محاسبه ارزش
هاي توصیفی از قبیل میانگین آماره ،ها در روزهاي مختلف هفتهبراي تشخیص تفاوت بازدهی

اي میان لاحظهها تفاوت قابل مبا توجه به این آماره. اندها محاسبه شدهو انحراف معیار بازدهی
روزهاي شنبه و یکشنبه به ترتیب داراي بیشترین و . بازدهی روزهاي مختلف هفته وجود دارد

در میان . تواند وجود اثر آخر هفته را اثبات کندها هستند و این امر میکمترین میانگین بازدهی
  .شودها، تفاوت زیادي دیده نمیروزهاي هفته از نظر میزان انحراف معیار بازدهی

  قیمت کل شاخص براي هفته روزهاي هاي توصیفیآماره. 6جدول 
  کل روزها  چهارشنبه  شنبهسه  دوشنبه  یکشنبه  شنبه  

 1688 336 338 339 342 332  تعداد روزها

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

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

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

-801/1  (%) مینیمم  - 450/5  - 592/2  - 319/2  - 564/2  - 450/5  
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که با است براي بررسی همگنی واریانس استفاده شده  1آزمون لوناز  7در جدول 
بودن  نرمالهاي آزمونبه با توجه . شودها تأیید میتوجه به آن، فرض همگنی واریانس

بودن و عدم وجود  فرض نرمال که قبلاً انجام شده است نیزو وجود خودهمبستگی 
  . شودخودهمبستگی رد می

  هاآزمون همگنی واریانس. 7جدول 
  داريمعنی  آماره
411/1  228/0  

که معادل  2ها از آزمون کروسکال والیسبازدهیبه دلیل نرمال نبودن توزیع 
هاي روزهاي طرفه است، براي مقایسه میانگین ناپارامتري آزمون تحلیل واریانس یک

داري در میان بازدهی روزهاي وت معنیاین آزمون تفا. شودمختلف هفته استفاده می
دهد و جهت البته توجه شود که این آزمون فقط تفاوت را نشان می( دهد هفته نشان می

  . )دهدمیانگین روزها را نشان نمی ،بودنتر  تر یا کوچک بزرگ
  آزمون کروسکال والیس .8جدول 

  چهارشنبه  شنبه سه  دوشنبه  یکشنبه  شنبه روز
ي کاي آماره

  اسکور
درجه 
  آزادي

  داري معنی

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

با توجه به ضرایب . نتایج اجراي مدل رگرسیون خطی ارائه شده است 9در جدول 
را  05/0و  01/0داري در سطح احتمال توان اثر شنبه با بیشترین ضریب و معنیمدل می

  .استضریب منفی  داراي نیز روز یکشنبه. یید نمودأت
  هاي روزانهنتایج تخمین مدل رگرسیون براي 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  داريمعنی

                                                                                                              
1. Levene  
2. kruskal Wallis   
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-توان اثر شنبه با بیشترین ضریب و معنیبا توجه به نتایج اجراي مدل دوم نیز می

ضریب منفی روز یکشنبه نیز داراي . یید نمودأرا ت 05/0و  01/0داري در سطح احتمال 
دار ها با درنظرگرفتن وقفه یک روزه نیز معنیهمبستگی بین بازدهی. دار استو معنی

  .است
  هاي روزانهنتایج تخمین مدل دوم براي بازدهی .10جدول 

 ી  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  داريمعنی

دهند که روزهاي شنبه آمده با استفاده از اجراي مدل سوم نشان می دست هضرایب ب
براین ضریب ثابت نیز  علاوه. داري هستندو یکشنبه در اینجا نیز داراي ضرایب معنی

ها با درنظرگرفتن وقفه یک روزه در این همبستگی بین بازدهی. دار شده استمعنی
بدون درنظرگرفتن ضریب ثابت  GARCHجمع ضرایب مدل  .دار استمدل نیز معنی

است  1 به ازآنجاکه جمع ضرایب نزدیک. دار هستندکمتر و هر دو مثبت و معنی 1از 
  .(Kiymaz and Berument, 2001)توان نتیجه گرفت که نوسانات پایا هستندمی

  روزانه هايبراي بازدهی سومنتایج تخمین مدل  .11جدول 

  ضریب
ضریب 

  ثابت
 λ θ β0 β1 β2  چهارشنبه  شنبهسه  یکشنبه  شنبه

 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  داريمعنی

. شودها تأیید میتمام مدل شده، اثر روز شنبه درهاي رگرسیونی یادبا برازش مدل
در سطح  EGARCHخطر با استفاده از مدل  معرض در برآورد ارزش 12جدول 

هاي اولیه و براي بازدهی 1384-1388هاي و در بازه زمانی سال 99/0احتمال 
نشان مربوط به آنها را  1نگرشده با سه روش ذکرشده و آزمون پس هاي تعدیل بازدهی

خطر بالاتري  معرض در برآورد ارزش ،شود که بدون اعمال تعدیلملاحظه می. دهدمی
که به طور میانگین میزان (هاي روز شنبه در روش اول با حذف بازدهی. آیدمی دست هب

                                                                                                              
1. Back Testing 
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خطر  معرض در برآورد ارزش) زیان بیشتري نسبت به دیگر روزهاي هفته داشته است
خطر  معرض در روش ارزش ولی در مقایسه با دو روش دیگر، این. کاهش یافته است

 در مقدار ارزش ،در مقابل روش دوم. دهدتري را نتیجه میبالاتر با نسبت خطاي پایین
ولی این نسبت خطا در  ،دهدتر با نسبت خطاي بالاتري را ارائه میخطر پایین معرض

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

 %1ها در سطح احتمال عدیل بازدهیهاي تنسبت خطا براي روش .12جدول 

  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول  بدون تعدیل  
 526/1 221/1 528/1 604/1  (%)خطر روزانهدرمعرضارزش

 1681  1817 966 1204  هاتعداد بازدهی

  475/1  033/2  769/0 207/0  (%)نسبت خطا 
 661/0 129/2 -562/0 -629/1  نمایی نسبت درست آماره

 416/0 145/0 1 1  داريمعنی

هاي تعدیل دارند، هاي خاصی که هر کدام از روشبا توجه به نتایج فوق و ویژگی
ها در مقابل اثر توان از روش دوم به عنوان روشی قابل قبول براي تعدیل بازدهی می

  . آخر هفته استفاده کرد
توان شود، میتري از ریسک ارائه میبا اعمال این تعدیل علاوه بر اینکه برآورد واقعی

با درنظرگرفتن . دادریسک مازادي که ناشی از نوسانات غیر تصادفی است را کاهش 
 معرض در زشو ار% 38/0خطر روزانه به میزان  معرض در  این مسئله، برآورد ارزش

  .  یابدکاهش می% 23خطر سالانه به میزان 
 هاي مسکن کرایه خطر سهام با استفاده از شاخص  معرض در  محاسبه ارزش. 2-7

  شهري مناطق در اي هاجار
کند و موجب  هاي اقتصادي متفاوت می نچه تحولات بازار مسکن را از تحولات سایر بخشآ

تقاضاي مسکن براي ( يا تقاضاي سرمایه ،شود میشکل گرفتن الگوي متفاوت تغییر قیمت 
درصد  30الی  20بخش مسکن در غیاب بازار سرمایه  .مسکن است )حفظ ارزش دارایی
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از نقدینگی  %34در سه دهه گذشته حدود . ده استنقدینگی جامعه را به خود اختصاص دا
  .وارد بازار مسکن شده است ،وارد شده به بخش مسکن به انگیزه تقاضاي سرمایه

ثر أحولات نرخ ارز و سهام از دیگر عواملی است که بخش مسکن از آن متت
طورمثال انتظارات ناشی از کاهش قیمت ارز یا سهام موجب خروج  به .شود می

آن به سمت  هاي مربوط به معاملات ارز و سهام و حرکت هاي فعال در فعالیت سرمایه
هاي  فقدان کارآمدي نظام بانکی در جذب سپرده. ودش بخش مسکن و بالعکس می

ها به سمت بازار زمین و مسکن و افزایش قیمت  بلندمدت موجب حرکت این سپرده
  .شود این بازار می

. استگروه مسکن ترین زیر پراهمیت ،يا هاجار هاي مسکن  سري زمانی شاخص کرایه
تأثیرگذار نیست و این تغییر در مدت  باید توجه شود که تغییر قیمت مسکن در کوتاه

هاي شاخص کرایه این بازدهی). 1387مقتدایی و چلویان، ( شود بلندمدت تثبیت می
ولی پس . اندنوسانات بسیار کمی داشته 1383- 1385 هايي  در طی سالا هاجار هاي مسکن

  . از این دوره شاهد تغییرات بیشتري در مقدار بازدهی این شاخص هستیم
هاي ایران در سال شهري مناطق يا هاجار نمسک هايشاخص کرایههاي تغییرات بازدهی. 3نمودار

1389-1380  

  
  
  

ها مثبت هستند بنابراین بدیهی است که توزیع با توجه به اینکه تمامی مقادیر بازدهی
آزمون . شودبودن رد می نیز فرض نرمال 13با توجه به نتایج جدول . آنها متقارن نیست

  .شودرد می 15وجود خودهمبستگی نیز تا مرتبه  عدم
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  هاهاي تشخیصی توزیع زیانآماره .13جدول 
  
  
 

  
 4نمودارشده بر آنها در  و تی برازش  هاي نرمالهاي روزانه و توزیعهیستوگرام زیان

تري نسبت به توزیع تی داشته برازش مناسب ،در اینجا توزیع نرمال. نمایش داده شده است
واقع با توجه به نرخ باید توجه شود که تمام مقادیر زیان از صفر کمتر هستند و در . است

  . زیان واقعی وجود نداشته است ،رشد صعودي شاخص اجاره مسکن
با برازش توزیع زیان مسکن ) برازش توزیع زیان مسکن با استفاده از توزیع نرمال، ب) الف .4نمودار

  استیودنت استفاده از توزیع تی
 )ب( )الف(

  

  

و در  99/0و  95/0خطر را در دو سطح احتمال   معرض در  برآورد ارزش 14 جدول
دهد که آماره نکویی برازش نشان می. دهدنشان می 1384-1388هاي سالبازه زمانی 

ولی این  ،استیودنت برازش خوبی دارند و توزیع تی EGARCH-t ،GARCH-tهاي مدل
و توزیع  EGARCHمدل . کنندبرآورد میریسک را بیش 99/0ها در سطح احتمال مدل

تر ها دقیقتري به هم دارند و برآورد آنها نسبت به سایر مدل برآوردهاي نزدیک ،نرمال
  .است

  داريمعنی  برآورد آماره
Jarque-Bera 1533/80 000/0  
Ljung-Box  96/34  000/0  



 

 151 .../محاسبه ضرایب ریسک دارایی در توانگري مالی مؤسسات بیمه با

ها، ارزش در معرض  شده و مقایسه مدل بنابراین با توجه به برآوردهاي محاسبه
  .شود برآورد می% 47/1، %99هاي ماهانه این شاخص در سطح  بازدهی
 با استفاده از شاخص کرایه %99و  %95خطر سالانه در سطح احتمال   معرض در  برآورد ارزش .14جدول

  .)1380-1389(ساله  10مسکن در بازه زمانی
Garch Egarch Garch-t Egarch -t مدل سازيشبیه 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 
  

معیار 
نکویی 
 برازش

25/6- 33/6- 22/7- 21/7- 0  0  
 AIC 

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

5 4 2 1 6 3 
 

 رتبه

 

 گیريبندي و نتیجهجمع. 8
بخش  یندهبا توجه به سهم فزا يو رشد اقتصاد یمهرابطه ب یتاهم یراخ يها سال در

تنها به   نه یمهبازار ب یتفعال ینهمچن. است افزایشدر حال  یدر کل بخش مال یمهب
 يبر رشد اقتصادنیز  یمال يها بخش یرسا يبرا یخود، بلکه به عنوان مکمل يخود

 ینمأت( یمهب يها شرکت یتدو جنبه مهم فعال بر اساسرهگذر  یندر ا  .اثرگذار است
 یکی، شود می متمرکز بیشترمهم  یتدو مسئول ياجرا بر، )منابع يگذار هیو سرما یسکر

خصوصاً ( نفعان ياز حقوق ذ یبانیو پشت یتحما یگريو د یمال ينظارت بر توانگر
  .)گذاران یمهب

 يگذار یهبه خلق درآمد پرداخته و آن را سرما یمهب حق یافتبا در یمهب يها شرکت
را به دنبال خواهند  یمشخص يها یسکرخود  به نوبه ها يگذار یهسرما ین، ایندنما یم

و   یافته  سازمان  در ایجاد روشیخطر   در معرض  ارزش  مزیت  ترین بزرگ .داشت
در   مؤسسات مالی با استفاده از ارزش.  است  ریسک  دقیق ارزیابی  جهت  ساختاري

ملکرد خود عبر   کامل  نظارت  را براي  مستقلی  ریسک  مدیریت  سیستم ،خطر  معرض
  .(Jorion, 2000) کنند  می  اعمال
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گذاري در بورس اوراق  سسات بیمه در دو بخش سرمایهؤدر این مقاله ریسک دارایی م
هاي توزیع در ابتدا به بررسی ویژگی. بهادار و املاك و مستغلات بررسی شده است

دهند که فرضیات  یج نشان مینتا. و آزمون فرضیات پرداخته شده استها بازدهی
سپس . شوند ها و وجود خودهمبستگی میان آنها تأیید می نبودن توزیع بازدهی نرمال

هاي  و توزیع GARCH ،EGARCHهاي  خطر از مدل  معرض در  براي برآورد ارزش
مقایسه . اده شده استسازي تاریخی استف یافته و روش شبیه پارتو تعمیم، نرمال

در هر دو بخش  EGARCHدهند که مدل ها نشان می برآوردهاي حاصل از این روش
تري  ها از دقت و عملکرد بالاییسهام و املاك و مستغلات، در مقایسه با دیگر روش

در مرحله بعد براي بررسی فرضیه وجود اثر آخر هفته در . برخوردار بوده است
ها در روزهاي  ص کل قیمت، به بررسی تغییرات بازدهیهاي روزانه شاخ بازدهی

ها به  دار در میان بازدهیبا توجه به اینکه تفاوت معنی. مختلف هفته پرداخته شده است
وجود این . شود شود، فرضیه وجود اثر آخر هفته نیز تأیید می ویژه روز شنبه دیده می

ها نسبت به این اثر تعدیل  بازدهی بنابراین. دهد اثر، نوسانات غیرتصادفی را افزایش می
مشاهده . خطر پس از اعمال تعدیل محاسبه گردید  در معرض  شدند و برآورد ارزش

در نهایت این . یابد کاهش می% 23خطر   معرض در  شود که با تعدیل این اثر، ارزش می
ریسک سرمایه را در  ،)%99(برآورد به عنوان معیاري که در سطح اطمینان مطلوب 

 .شده استارائه  ،دهدتر نشان میتر و واقعیخش سهام به طور دقیقب

هاي بیمه براي انجام تعهدات خود باید حداقل سرمایه مورد نیاز و سرمایه شرکت
تري براي  بینانه دیدگاه واقع      این بررسی. مورد نیاز توانگري را در اختیار داشته باشند

آورد تا از این طریق سطح  نیاز خود فراهم می مدیران ریسک در تعیین سرمایه مورد
دیگر با بررسی دقیق ضرایب  ازسوي. توانگري مالی خود را مورد ارزیابی قرار دهند

هاي خود نی میان تعهدات و داراییزگذار قادر خواهد بود توا ها، بیمه ریسک دارایی
اي مدل  سرمایه ریسک و مبتنی بر این اصل که یکی از الزامات قانونی. برقرار کند



 

 153 .../محاسبه ضرایب ریسک دارایی در توانگري مالی مؤسسات بیمه با

 خواهد بود و بین بیمه شرکت هر ریسک وضعیت از حاکی رود، شمارمی به IIتوانگري 

   .(Sandstorm, 2011)کند  می برقرار تعادل گران بیمه هاي هزینه و گذاران بیمه از حمایت
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