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ABSTRACT  
Objective: The main purpose of this paper was to present a more efficient method 
for measuring the insurance market risk of insurance companies in the model of 
solvency protocol No. 69 of the Supreme Council of Insurance. The market risk 
factors of the solvency model address two main issues: firstly, the various methods 
of calculating these factors and their efficiency have not been properly evaluated and 
secondly, these factors are for normal conditions and in calculating them, the 
economic shocks effects are not considered to extract volatility under stress 
conditions. 
Methodology: We propose a new method that combines two models of 
Autoregressive Distributed Lags (ARDL) and Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH). Using the statistical data of Tehran Stock 
Exchange Index (TEPIX), Economic Growth, Inflation Rate and Exchange Rate in 
the period of 1999 to 2017 and using the Value at Risk measure (VaR), we modeled 
the investment market risk in stocks. Three simple variance-covariance methods, 
AR-GARCH and ARDL-EGARCH models were used. Finally, using the Kupiec 
back testing, the ARDL-EGARCH model was selected as the best model 
Findings: Using the method presented in this paper, the risk factor estimation of the 
market risk of solvency model is more efficient than the other methods 
Conclusions: Using the introduced model, the risk factor of investing in the stock 
market of financial corporations is 39% under normal economic conditions and 
86.4% in crisis and stress conditions. 

Keywords: Value at Risk (VaR), Solvency, Insurance Companies, Market Risk and 
ARDL-GARCH Model. 
JEL Classification: G17, G22, G32. 
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 يبازار مدل توانگر سکیر بیضر ۀمحاسب يبرا دیجد یروش هرائا
 ARDL-GARCH کردیرو: رانیا ۀمیب صنعت یمال

       1يرضا جعفر

         2ینادر مظلوم

  3امیر صفري
  04/06/1398 :تاریخ پذیرش     24/01/1398 :تاریخ دریافت

 چکیده 
 69 ةشمار ۀنام نییآ یمال يدر مدل توانگر مهیب يها شرکت بازار سکیر سنجش يبرا کاراتر یروش ۀارائ: هدف
در  آنکه اول: روست روبه یاصل ۀمسئلبا دو  یمال يبازار مدل توانگر سکیر بیضر. است مهیب یعال يشورا

 شده محاسبه بیضر آنکه دوم و اند نشده یبررس یدرست به ها آن ییکارا و مختلف يها روش ب،یضر نیا ۀمحاسب
 یبحران طیشرادر  يریپذ نوسان استخراج يبرا ياقتصاد يها شوك آثار ، آن ۀمحاسبدر  و است يعاد طیشرا يبرا
که در آن دو مدل خودبازگشت با  است يدیروش جد ۀارائپژوهش  نیهدف ا لذا،. است نشده لحاظ) استرس(

  .اند شده قیتلف) GARCH( افتهی میتعمخودبازگشت  یناهمسان انسیو وار) ARDL( شده عیتوز ۀوقف
نرخ  ،ي، رشد اقتصاد)TEPIX( تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص يآمار يها دادهبا استفاده از : یشناس روش

 سکیرارزش در معرض  ۀسنجبا استفاده از  و 1396:4-1378:4 ةدورو در  یفصل صورت بهتورم و نرخ ارز، 
)VaR(، سه روش  منظور، نیبد. میکرد اقدام یبورس يها شرکت سهام در يگذار هیسرما بازار سکیر يساز مدل به

با  ت،یدر نها. به کار برده شدند ARDL-EGARCHو مدل  AR-GARCHساده، مدل  انسیوارکو -انسیوار
  .شد شناختهمدل  نیبهتر ARDL-EGARCHمدل  ک،یاستفاده از آزمون بازخورد کوپ

 از ،يتوانگر مدل بازار سکیر بیضر برآورد در مقاله، نیا در شده ارائه وةیکه استفاده از ش دهد یم نشان :ها افتهی
  . دارد يشتریب ییکارا ها، روش ریسا
 يها شرکت سهام در يگذار هیسرمابازار  سکیر بیضر مدل، نیا از استفاده با که مبین آن است جینتا :يریگ جهینت

 حدود در استرس و یبحران طیشرا در و درصد39 حدود در يعاد ياقتصاد طیشرا در یمال يتوانگر مدل یبورس
  .شود یمبرآورد  درصد4/86

  .ARDL-GARCH هاي بیمه، ریسک بازار، مدل ، توانگري مالی، شرکت)VaR(ریسک ارزش در معرض  :ها کلیدواژه
  . G17 ، G22، G32: بندي موضوعی طبقه

                                                                                                              
 ییدانشگاه علامه طباطبا ،يو حسابدار تیریمد ةدانشکد ی،بازرگان تیریگروه مد ،یمال تیریدکتري مد.  1
  rjafari212@yahoo.com )نویسنده مسئول(

  ییدانشگاه علامه طباطبا ،يو حسابدار تیریمد ةدانشکد ،یبازرگان تیریگروه مد ت،یریمد يدکتر ار،یدانش.  2
  ا.ا.ج يمرکز مۀیب ،یزندگ يها مهینظارت بر ب دارةا ،یمال اقتصاد يدکتر.  3
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 مقدمه

هاي  ، با اخذ پول)ها همچون بانک(گران پولی و مالی  منزلۀ واسطه هاي بیمه، به شرکت
مالی، نظیر  گذاري در بازارهاي ، به سرمایه)منابع مالی(بیمه  خرد جامعه در قالب حق

، املاك و مستغلات )بورسی و فرابورسی(بازار اوراق بهادار با درآمد ثابت، بازار سهام 
این ). 1392 ن،یشکیم( کنند یماقدام ) عنوان مصارف مالی به(ها  و سایر دارایی

هاي  هاي بیمه در معرض ریسک گردد که شرکت گري مالی و پولی موجب می واسطه
 .مختلف قرار بگیرند

شوراي عالی بیمه، مشابه با  69نامۀ شمارة  اند طبق آیین هاي بیمه موظف بنابراین، شرکت
خود را هر ساله محاسبه و  2ها، نسبت توانگري مالی بانک 1نسبت کفایت سرمایۀ

این . ا ارسال کنند.ا.هاي مالی خود براي اخذ تأییدیه به بیمۀ مرکزي ج همراه صورت به
 سکیر کلکه برابر با  4بر سرمایۀ الزامی کل 3وجودنسبت، از تقسیم سرمایۀ م

   .دیآ یمشرکت است، به دست  ةشد رفتهیپذ
ا کمتر .ا.شدة بیمۀ مرکزي ج اگر نسبت توانگري مالی یک شرکت بیمه از حدود تعیین

هاي مالی خود را براي بهبود وضعیت ارائه کند  شود، شرکت بیمه باید اقدامات و برنامه
، باید )درصد باشد70اگر این نسبت کمتر از (ها  بودن این برنامه و در صورت ناکافی
  .افزایش سرمایه دهد

تر تقسیم  نحوة محاسبۀ این ریسک براي هر چهار دسته، که هر دسته نیز به طبقات پایین
 6.نما ریسکمربوط در مقدار  5ریسک ضریبشود، عبارت است از ضرب  می

هاي بیمه محاسبۀ دقیق این  هاي نهاد ناظر و شرکت با این تفاسیر، یکی از دغدغه

                                                                                                              
1. Capital Adequacy 
2. Solvency Margin Ratio (SMR) 
3. Available Capital 
4. Required Capital or Risk Based Capital (RBC)  
5. Risk Factor 
6. Risk Exposure  
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 نیا يرو شیپهاي  قصد محاسبۀ سرمایۀ الزامی براي پوشش ریسک ضرایب ریسک، به
 يدقت کمتر با بیضرا نیهرچه ا. هاست آن یمال يتوانگر نسبت ۀمحاسبو  هاشرکت
و  گرانمهیب یمال يتوانگر نسبت یینماکوچک ای و یینمابزرگ موجب گردد، محاسبه

 ژهیوبه نفعان،يذ به هاشرکت نیا یمال توان و سلامت ةدربار اشتباه علائم ۀارائ
 1يبرآوردشیبدچار  سکیر بیضرا کهیدرصورت. شد خواهد دارانسهام و گذاران مهیب

را با  گرمهیب جهیدرنت و شودیمکوچک جلوه داده  اشتباهبه یمال يشوند، نسبت توانگر
) هیسرما شیافزا يبرا( 2هیسرما نیتأم ۀنیهز شیآن افزا تبعبهو  موجود یۀسرماکمبود 

شوند، موجب بزرگ 3يبرآوردکمدچار  بیضرا نیا کهیو درصورت کندیم روروبه
و  مهیب يپورتفو شتریجذب ب يبرا گرمهیب ةزیانگ شیافزا ،یمال ينسبت توانگر یینما

  . شود هاي بیمه می در ارزیابی توان مالی شرکت دارانسهام و گذاران مهیب یگمراه
 مه،یب يها شرکت بازار سکیر یالزام یۀسرما ةبرآوردشد سکیر بیضر ف،یتوص نیا با

با دو مشکل و  مه،یب یعال يشورا 69 ةشمار ۀنام نییآ یمال يتوانگر نسبت ۀمحاسبدر 
ها، در محاسبۀ این  هاي مختلف و کارایی آن آنکه روش اول: روست روبه یاصل ۀمسئل

شده مختص شرایط عادي  و دوم آنکه ضریب محاسبهاند  درستی بررسی نشده ضریب، به
هاي ناشی از متغیرهاي اقتصادي براي استخراج  است و در محاسبۀ آن، آثار شوك

 .لحاظ نشده است 4)استرس(پذیري و ضریب ریسک در حالت بحرانی  نوسان

شوراي عالی بیمه و  69نامۀ شمارة  هدف این مقاله ارائۀ روشی جدیدتر و کاراتر از آیین
هاي  ریسک سرمایۀ الزامی ریسک بـازار در شـرکت مطالعات پیشین، براي تعیین ضریب

منظور،  بدین. بیمه است که هم شرایط عادي و هم شرایط بحرانی اقتصادي را دربرگیرد
در بخـش . شـود   شده ارائه می هاي انجام سپس پیشینۀ پژوهش مبانی نظري مقاله و ابتدا

ــب  ــژوهش در قال ــد، روش پ ــ روشبع ــنج ياه ــدل یاقتصادس ــر م ــتمل ب ــاي  مش   ه
                                                                                                              
1. Over Estimation 
2. Cost of Capital 
3. Under Estimation 
4. Stress Conditions 
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ARMA-GARCH،1 ARDL 2  وARDL-GARCH  معرفی خواهـد شـد و در بخـش
بنـدي مطالـب و  بـه جمـعریسـک بـازار،  محاسـبۀ ضـریب نتایج و هپایانی، ضمن ارائ

   . شود گیري پرداخته می نتیجه
  
  مبانی نظري. 1
 ۀآن در محاسب گاهیو جا مهیهاي ب شرکت يبرا يبازار سکیمفهوم ر. 1-1

  یمال ينسبت توانگر
ها در بازارهاي دارایی و  نامه بیمه ۀبیم گذاري منابع مالی حاصل از مبالغ حق سرمایه

ناشی از نوسانات قیمت هاي بیمه را در معرض ریسک بازاري، که  اوراق بهادار، شرکت
 69نامۀ شمارة  اند طبق آیین هاي بیمه موظف لذا شرکت .دهد هاست، قرار می دارایی

خود را  ها، نسبت توانگري مالی بانک شوراي عالی بیمه، مشابه با نسبت کفایت سرمایۀ
ا .ا.هاي مالی خود براي اخذ تأییدیه به بیمۀ مرکزي ج همراه صورت هرساله محاسبه و به

با کل  برابراین نسبت از تقسیم سرمایۀ موجود بر سرمایۀ الزامی کل، که . ارسال کنند
سرمایۀ الزامی کل، از تجمیع . آید ، به دست میشرکت است ةشد رفتهیپذ سکیر

براي (سرمایۀ الزامی : د ازان چهاردسته ریسک اصلی به وجود آمده است که عبارت
ریسک بازار ) براي پوشش(سرمایۀ الزامی  3،)R1(گري  ریسک صدور یا بیمه) پوشش

)R2(،4  سرمایۀ الزامی)(ریسک اعتباري ) براي پوششR3(5  و سرمایۀ الزامی) براي
اي  هاي الزامی، درحقیقت، ذخیرة سرمایه این سرمایه R4.(6(ریسک نقدینگی ) پوشش

                                                                                                              
1. Autoregressive Moving Average (ARMA)-Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH) 
2. Autoregressive Distributed Lags  
3. Underwriting Risk 
4. Market Risk 
5. Credit Risk 
6. Liquidity Risk 
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دست  شوند که براي پوشش چهاردسته ریسک فوق، الزاماً باید به محسوب می
  1).1395شهریار، (هاي بیمه، در قالب سرمایه، نگهداري شوند   شرکت

) هاي توانگري مالی دنیا همانند بسیاري از مدل(ازآنجاکه شیوة محاسبۀ سرمایۀ الزامی 
هریک از نحوة محاسبۀ  ،)2007 3،سندستروم(است  2بر ضرایب ریسک مبتنی

شوراي  69نامۀ شمارة  در آیین) گري، بازار، اعتباري و نقدینگی بیمه(هاي فوق  ریسک
مثلاً  .نما مربوطه در مقدار ریسک ریسک ضرب ضریب عالی بیمه، عبارت است از حاصل

ریسک  از ضرب ضریب 4هاي بورسی گذاري در سهام شرکت ریسک بازار سرمایه
  .آید به دست می) نما ریسک(شرکت بیمه  مربوطه در مبلغ کل پورتفوي سهام

شهریار، ( آید وجود میه ها ب ریسک بازار از نوسانات قیمت و ارزش بازاري دارایی
ریسک نوسان قیمت : ند ازا عبارت هاي بیمه در شرکت هاي بازاري ریسکانواع . )1393

... خ ارز وریسک نوسان نرها،  ریسک نقدشوندگی داراییها،  داراییها و  گذاري سرمایه
 5).2004المللی اکچوئرال،  انجمن بین(

                                                                                                              
  ): 1390ا، .ا.ج مرکزي بیمۀ( شود میطبق فرمول زیر محاسبه ) RBC( کلالزامی  ۀمبلغ سرمای. 1

RBC=ටR1
2+R2

2+R3
2+R4

2

  
  : شود می محاسبه زیر فرمول با نیز )SMR(نسبت توانگري مالی  نامه، آیین این طبق

SMR= 
	موجود یۀسرما

(ோ) یالزام 	 یۀسرما    

 یمال يها اقدامات و برنامه دیبا مهیباشد، شرکت ب درصد100 تا 70 نیب مهیشرکت ب کی یمال ينسبت توانگر اگر
نسبت  یعنی(باشند  یها ناکاف برنامه نیا که یدرصورتارائه دهد و  يمرکز ۀمیب به تیوضع بهبود يرا برا خود

 شیافزا را خود یۀسرماها،  آن برنامه يعلاوه بر اجرا دیبا مهی، شرکت ب)باشد درصد70از  کمتر یمال يتوانگر
  .دهد

2  . Risk Factors Based Method 

3. Sandström 
: شده است کیتفک رطبقهیزبه دو  مهیب يها شرکت يبازار سکیر مه،یب یعال يشورا 69 ةشمار ۀنام نییآ طبق .4
  .مستغلات و املاك در يگذار هیسرما سکیر و یبورس يها شرکت سهام در يگذار هیسرما سکیر

5. International Actuarial Association (IAA) 
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ــم ــک مه ــواع ریس ــین ان ــک، در ب ــرین ریس ــازاري،  ت ــت هاي ب ــان قیم ــک نوس ریس
 ،هاي با قیمـت متغیـر این ریسک مربوط به تغییرات ارزش دارایی. هاست گذاري سرمایه

نوسـان قیمـت گیري ریسـک  بـراي انـدازه. است... و 2املاك و مستغلات 1،نظیر سهام
ـــی ـــا دارای ـــرض ریســـک  ه ـــی VaR(3(از روش ارزش در مع ـــیوه مبتن ـــر ش   هاي  ب
 4(ARCH) ویاتورگرسـ یشـرط یناهمسـان انسیـوارهاي  کوواریانس و مدل-واریانس
  ).1388 ،و همکاران کارجویپ(شود  می استفاده

  
گیري ضریب  اي براي اندازه سنجه) VaR(ارزش در معرض ریسک . 2-1

    ریسک بازار

) VaR(وسیلۀ ارزش در معرض ریسک  بهریسک بازار  ضریبگونه که بیان شد،  همان
گیري ریسک  ارزش در معرض ریسک از خانوادة معیارهاي اندازه. شود سنجش می

است که کاهش ارزش سبد  یممکن انیز حداکثر) VaR( اریمع نیا. نامطلوب است
 شتریب آن از مشخص، نانیاطم سطح با) یزمانافق ( ندهیآ در ینیمع ةدور يبرا ،ییدارا
  ):2009 5ون،یجور( میطبق تعریف دار ،بنابراین. شود ینم

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

Pr(r≤VaR) =න fr

VaR

.
(r)dr=1-α      

VaR1-α=Fr
-1(1-α)                                                                                            (1) 

  

 ةشیو VaRمفهوم  است وحاصل از فعالیت اقتصادي ) زیان یاسود (متغیر بازده  rکه 
  .استیک پورتفولیو  نامطلوب گیري ریسک اندازه ةفهم نحو براي اي شده پذیرفته

                                                                                                              
1. Stocks  
2. Real State 
3. Value at Risk, VaR 
4. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models 
5. Jorion 
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  :اهمیت بسیار دارد VaRگیري  تعریف دو پارامتر در اندازه
درصد 10تا  1معمولاً بین  αسطح با معنی ): αسطح با معنی ( α-1سطح اطمینان ) 1

  . شود انتخاب می
بر اساس اهداف  شده، درنظرگرفته زمانی افق): نگهداري دورة( موردنظر زمانی افق) 2

 معادل اینجا درو  باشد ممکن است متغیر ي،پرتفو هاي یژگیو و یسکر یریتمد
 رود می انتظار که را پرتفوي ارزش از مبلغی VaRدر واقع، . است شده تعدیل دیرش
 کند یم مشخص برود، دست از معین احتمال میزان با و مشخص زمانی دورة یکظرف 

 ). 1392 ،یو فتح يسجاد(

 :نرمال باشد، عبارت است از) r(که توزیع احتمال بازده  صورتی ، درریسک بازار ضریب

RFA=VaR-E(r)=z1-α ∙σr√∆t                                                                          (2) 
بازده، عدد نرمال  اریانحراف از مع ،يبازده انتظار ،بیترتبه t∆√و  ، z1-αߪ ،E(r) که

 نیادر ( يگذارهیسرما يویپورتفول يو مدت نگهدار α-1 نانیاستاندارد در سطح اطم
) شودیم گرفته نظر در سالکیمعادل  مه،یب یعال يشورا 69 ةشمار ۀنام نییآ طبق مقاله،

باشد،  ریمتغ ،در طول زمان سهام، بازده ندیفرا انسیوار کهیصورتدر. دهندیرا نشان م
 ینیبشیپ )ARCH( ویاتورگرس یشرط یناهمسان انسیوار يها مدل اساس بر ߪ

  .شود یم
  
 يها مدل از استفاده با بازار) VaR( سکیردر معرض  ارزش يسازمدل. 1-3

GARCH  
کوواریانس، فرض -گونه که در بخش قبل ذکر شد، بر اساس شیوة واریانس همان

دیگر، هنگامی  عبارتی اند و به واریانس و میانگین فرایند تصادفی ثابتکه  شود می
واریانس سري زمانی در پذیري است که فرض شود  واریانس ثابت معیاري براي نوسان

. که واریانس شرطی در طول زمان ثابت نیست حالی ماند، در طی زمان ثابت می
شود تا فرض بر  هاي واریانس ناهمسانی خودبازگشت استفاده می علت، از مدل همین به
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ها که در ادبیات اقتصادسنجی به  این مدل. این باشد که واریانس طی زمان متغیر است
. ابداع و معرفی شدند 1انگل به دست 1982شهرت دارند، در سال  ARCHهاي  مدل

ها  ها نیست، فقط به معرفی اجمالی آن ازآنجاکه هدف ما بررسی اینگونه مدل
  ): 1393شهریار، (صورت زیر است  بهARCH هاي   شکل کلی مدل. پردازیم می

 

0
1 1

2 2
0

1

; : (3)

; : (4)

 
 




   

  

 



N M

t n t n j t m t
n m

P

t i t i t
i

Conditional Mean ARMA r r

ConditionalVariance ARCH u

    

   

  
از . است 3و معادلۀ دوم، معادلۀ واریانس شرطی 2معادلۀ اول، معادلۀ میانگین شرطی

میانگین متحرك (هاي معادلۀ میانگین شرطی  ترتیب، تعداد وقفه به Pو  Nطرفی 
ها، در  این مدل. اند هاي معادلۀ واریانس شرطی و تعداد وقفه ARMA) خودبازگشت

رطی هاي واریانس ناهمسانی ش توسعه یافتند و به مدل 4، توسط بولرسلو1986سال 
ها، واریانس  در این مدل. گسترش پیدا کردند (GARCH)یافته  خودبازگشت تعمیم

) متغیر توضیحی (=شرطی، علاوه بر آنکه به جملۀ اختلال معادلۀ میانگین شرطی 
. نیز وابسته است) طور خودبازگشت به(هاي واریانس شرطی  وابسته است، به وقفه

هاي متعدد به این شکل  طورکلی و با وقفه به GARCH (Q, P)دیگر، معادلۀ  عبارت به
  :است

2 2 2

1 1
(5) 

 

    
QP

t i t i j t j t
i j

u     

 

                                                                                                              
1. Engle 
2. Conditional Mean 
3. Conditional Variance 
4. Bollerslev 
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توان با استفاده از  را می GARCHو  ARCHهاي  هاي معادلات مدل تعداد وقفه
به دست  SBC(2(بیزین  -و شوارتز 1)AIC( مختلفی نظیر معیارهاي آکائیک معیارهاي

توان از  می GARCHو یا  ARCHبراي تشخیص وجود یا عدم وجود مدل . آورد
، که انگل ارائه کرده )ARCH-LM(آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس ضریب لاگرانژ 

هاي تشخیص پایایی  باید آزمونARCH هاي  قبل از برآورد مدل. است، استفاده کرد
بودن شرح این  علت طولانی به). 2003 4اندرز،(صورت پذیرد  3متغیرهاي موردبررسی

 .کنیم ح آن در این مقاله خودداري میآزمون، از توضی

است، لیکن  5هاي واریانس شرطی خودبازگشت متقارن آنچه در بالا ذکر شد، مدل
. نیز وجود دارد 6هاي واریانس شرطی خودبازگشت نامتقارن هاي دیگري با نام مدل مدل
هاي زمانی، به علل  هایی آن است که در برخی سري علت ایجاد چنین مدل. دارد

مثلاً تأثیر . مختلف، ممکن است نوسانات مثبت بیشتر یا کمتر از نوسانات منفی باشند
 گر،یدعبارتبه. است متفاوتهاي خوب و بد در نوسانات بازده بازار با یکدیگر  خبر
 بازده شیافزا از شتریب بعد روز در بازده کاهش احتمال باشد، یمنف بازده امروز اگر

   .است
 نوسـانات و یفعلـ  بازده انیم يدیشد یمنف یهمبستگ سهام، اوراق از ياریدر مورد بس

که بـازده  یطیدر شرا ش،یافزا ایبه کاهش  رانوسانات بازده سهام  لیم. دارد وجود یآت
 نیـا ۀجملـ از). 2003 ،انـدرز( نـدیگو 7یاصطلاحاً اثر اهرمـ ابد،ی یکاهش م ای شیافزا

نمـایی  GARCHو  TGARCH(8( يا آسـتانه  GARCHيها مـدل بـه توان یم ها، مدل
                                                                                                              
1. Akaike Information Criterion 
2. Schwartz Bayesian Criteria 
3. Stationarity Test 
4. Enders 
5. Symmetric ARCH Models 
6. Asymmetric ARCH Models 
7. Leverage Effect 
8. Thershold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity or GJR 
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)EGARCH(1 مدل . کرد اشارهTGARCH ای GARCH 2انییزاکو را يا آستانه )1994 (
 :است ریصورت زبه مدل نیا در یشرط انسیوار ۀمعادل. کرد یمعرف) 1994(

2 2 2 2
1 1 1 1 (6)      t t t t td    

 

tdدر این معادله،  1 1ازاي  است که به 3یک متغیر مجازي 0 t ازاي  برابر با یک و به

1 0 t  استبرابر با صفر.  
 1tdمقدار  1tازاي مقادیر مثبت آن است که به TGARCHمنطق نهفته در پس مدل 

1لذا اگر . برابر با صفر است 0 t 1 تأثیر شوك ،باشدt 2ر د
t  2برابر با

1t 
1و اگر است  0 t 1گاه  آن ،باشد 1 td 1و لذا تأثیر شوكt 2ر د

t ةانداز به 
2

1( )  t    0 با فرض اینکه(خواهد بود با  هاي منفی درمقایسه شوك ،باشد
  .)تري بر نوسانات خواهد داشت نمایانمثبت و  تتأثیرا ،هاي مثبت شوك

 tdنام  آن است که در ابتدا یک متغیر مجازي به TGARCHراه اثبات وجود الگوي 
2تشکیل دهیم و سري 

1 1 t td  0اگر ضریب . کنیمرا ایجاد که بیانگر آن است  ،باشد
باشد،  0و اگر  اثر حالات متقارن است ،باشد 0و اگر  اثر اهرمی وجود دارد

  ).2000 4پترسون،( شد خواهدانتشار خبر بد موجب افزایش نوسان 
 توسط باراست که اولین  EGARCHرود مدل  مدل نامتقارنی که در اینجا به کار می

  :صورت زیر است شکل عمومی معادلۀ این مدل به. مطرح شد )1991( 5نلسون

2 2

1 1 1
( ) ( ) (7) 


   

      
QP K

t i t k
t i k j t j t

i k jt j t k

Log Log u 
     

 

. نکتۀ حائز اهمیت آن است که سمت چپ معادلۀ فوق لگاریتم واریانس شرطی است
بینی واریانس  صورت نمایی و درجه دوم است و پیش این بدان معناست که اثر اهرمی به

                                                                                                              
1. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
2. Zakoian  
3. Dummy Variable 
4. Patterson 
5. Nelson 
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وسیلۀ  تواند به وجود آثار اهرمی می. گردد فی محاسبه میصورت غیرمن شرطی قطعاً به
 .باشد، ارتباط متقارن است 0iآزمون شود و اگر  0iآزمون فرضیۀ 

 
 

با فرایند ) ARDL(شده  الگوي اقتصادسنجی خودبازگشت با وقفۀ توزیع. 1-4
GARCH 

هاي مالی و اقتصادي در  پویاي تعادلی متغیر، در بررسی رفتار ARDLهاي  مدل
ها، علاوه بر بررسی تأثیرات  در این مدل. اند هاي قدرتمندي مدت و بلندمدت، مدل کوتاه
هاي متغیرهاي مستقل  توان تأثیرات وقفه می ،وابسته ریمتغ خودهاي متغیر وابسته بر  وقفه

  .)1378 ،یوفرستن( کرداثرگذار در متغیر وابسته را نیز بررسی 
ها و نحوة استخراج روابط  هدف از تألیف این مقاله بررسی ابعاد مختلف این مدل

یک الگوي. دهیم اجمال این الگو را شرح می نیست، اما به 1بلندمدت و همجمعی
( , )ARDL N L 1995 2ن،یش و پسران( گردد یمصورت زیر بیان  به:(  

0
1 0

(8) 
 

    
N L

t n t n l t l t
n l

r r X   

Xt مانند (متغیرهاي غیرتصادفی شامل متغیر روند، متغیر مجازي و متغیرهاي مستقل  بردار
تواند بر  می) L(هاي بهینه  تعداد وقفه. است...) رشد اقتصادي، نرخ تورم، نرخ ارز و 

درحقیقت معادلۀ . انتخاب شود) SBC(بیزین  - و شوارتز) AIC(اساس معیارهاي آکائیک 
در . صورت پویاست اي به هاي سرمایه گذاري دارایی در قیمت 3یهمان مدل چند عامل) 8(

1 بلندمدت، با فرض اینکه 2 ...     t t t t Nr r r r 1و 2 ...     t t t t LX X X X 
  :نوشت ذیل صورت توان معادلۀ بلندمدت تعادلی را به می باشند،

                                                                                                              
1. Co-integration  
2. Pesaran & Shin 
3. Multifactor Model 
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0

0
0

1 1

: (9)

,
1 1

 

  

 
  

t l t t

l
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n n

ARDL r X  
 

 
 

 

(تر از یک باشد  وقفه کوچک چنانچه مجموع ضرایب متغیرهاي وابسته با
1

1



N

n
n
 (

بنابراین آزمون . گرایش خواهد داشت) 9(به سمت الگوي تعادلی ) 8(الگوي پویاي 
  :همجمعی عبارت خواهد بود با آزمون فرضیۀ زیر

0
1

: 1



N

n
n

H   

   :از است عبارت دارد، tآمارة آزمون فوق که توزیع 

1

ˆ
1

ˆ 1
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n
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N
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  .اندارائه کرده) 1992( 1ی و همکارانآزمون فوق را بنرج ةآمار یبحران تیکم
)الگوي , ) ( , )ARDL N L GARCH p q 2016 2وودز،(شود  صورت زیر بیان می به:(  

0
1 0

2 2 2

1 1

; : (10)

; : (11)

 
 

 
 

   

   

 

 

N L

t n t n l t l t
n l

QP

t i t i j t j t
i j

Conditional Mean ARDL r r X

ConditionalVariance GARCH u

   

     

)هاي مدل , ) ( , )ARDL N L GARCH p q اقتصادي بر بازده سازي اثر متغیرهاي  براي مدل
توان اثر این  ها این است که می علت استفاده از این مدل. شوند گذاري استفاده می سرمایه

هاي  گذاري بازده سرمایه) ریسک(پذیري  متغیرها را هم بر بازده انتظاري و هم بر نوسان
از سوي دیگر، با واردکردن سناریوهاي مختلف شرایط اقتصادي، . فوق برآورد کرد

                                                                                                              
1. Banerjee et al.  
2. Woods 
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ها  از این مدل. گذاري را بررسی کرد پذیري بازده سرمایه توان رفتار بازده و نوسان می
مثلاً اگر متغیر وابسته بازده . بهره برد 1هاي سناریو و استرس توان در آزمون می

شامل رشد اقتصادي، نرخ ) X(هاي مستقل  گذاري در سهام بورسی و بردار متغیر سرمایه
هاي  و سناریو) آزمون سناریو(هاي قطعی  توان با دادن سناریو میتورم و نرخ ارز باشند، 

را گذاري سهام  رفتار بازده انتظاري و واریانس بازده سرمایه) آزمون استرس(تصادفی 
و  2بازده را در شرایط عادياین  )VaR( و حتی ارزش در معرض ریسک بررسی کرد

 .استخراج کرد 3بحرانی اقتصاد

  
  دآزمون بازخور: VaR یسنج اعتبار. 5-1

استفاده از  VaR1-αهاي  ترین روش براي بررسی دقت مدل طورکه گفته شد، صحیح همان
هاي نمونه زیان  ما به دنبال پاسخ این سؤالیم که چه تعداد از روز. است 4نسبت شکست

  ).1394کشاورز حداد، (شده بیشتر است  بینی روزانۀ پیش VaR1-αواقعی از 
ˆتعریف کنیم، ) شکست(هاي فوق  را تعداد روز Nاگر  N

T   نسبت شکست خواهد
نسبت شکست یک آماره ). هاي نمونه یا مشاهدات نمونه است معادل کل روز T(بود 

1)بدون تورش از  )  1)است و با افزایش حجم نمونه ) دهد را پوشش می.  
اي دارد  روزه، توزیع دوجملهTبازده غیرعادي، در طول نمونۀ Nاحتمال مشاهدة 

1)صورت  به ) 
  

T N NT
T N

 توزیع نرمال میل  ، که با افزایش حجم نمونه به سمت

صورت یک آزمون نسبت  به) 1995( 5کوپیک دست آزمون نسبت شکست به. کند می
  :پیشنهاد شد LR(6(نمایی راست

                                                                                                              
1. Stress and Scenario Testing 
2. Normal Economy Condition 
3. Economy Crisis Condition 
4. Failure Ratio 
5. Kupiec 
6. Log-Likelihood Ratio 
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ˆ ˆ2 [( ) (1 ) / (1 ) ] (12)    N T N N T NLR Ln    
  

0(فرض صفر . دو با یک درجه آزادي دارد  -آمار فوق توزیع مجانبی کاي ˆ:H   ( را
2نخواهیم پذیرفت اگر 

1 ,1( 3.84) LR  ،1( باشد %99   1%یا.(  

  پیشینۀ پژوهش. 2
حلی مناسب  راه منزلۀ بهرا روش ارزش در معرض ریسک  ،)1388(پیکارجو و همکاران 

یکی از ارکان اصلی تعیین  منزلۀ به ها گیري ریسک و تعیین ریسک دارایی براي اندازه
دو از  ،در این مقاله. ارائه کردندهاي مالی  هاي شرکت اقتصادي برمبناي ریسک ۀسرمای
 GARCH هاي مدلواریانس برمبناي وک -واریانس ساده و واریانسوک -واریانس روش
گذاري شرکت سرمایه کیسهام رتفولیوي وگیري ارزش در معرض ریسک پ اندازه براي
 شدهاستفاده  ،اقتصادي مربوط به آن ۀسرمای برآوردو  تهراندر بورس اوراق بهادار  فعال
هاي  بر مدل مبتنیکواریانس  -واریانسبدین نتیجه رسیدند که روش  شانیا. است

GARCH  دهد ساده به دست می واریانسوک -واریانسنتایج بهتري نسبت به روش.  
شوراي عالی در  69نامۀ شمارة  ارائۀ ضرایب ریسک آیین به، )1391(صفري و همکاران 

، براي محاسبۀ پرداختندهاي بیمۀ ایرانی  خصوص محاسبۀ نسبت توانگري مالی شرکت
 ARMA-EGARCHگذاري در سهام بورسی، از شیوة  ریسک بازار سرمایه ضریب

معرض ریسک  پذیري ماهانه و سالانه ارزش در بینی نوسان ایشان با پیش. استفاده کردند
)VaR (ریسک بازار را محاسبه کردند و ضریب.  

محاسبه  VaR، ضرایب ریسک بازار را با استفاده از روش )1392(خانی و ماجدي  قره
بهادار  گذاري در بورس اوراق ریسک دارایی مؤسسات بیمه در دو بخش سرمایه. کردند

شده  برآوردهاي انجاممنظور بررسی کیفیت  به .شده استو املاك و مستغلات بررسی 
دقت  ،ها مقایسه با دیگر روش در، EGARCHاستفاده شده که مدل  بازخورداز آزمون 

  . داردو عملکرد بالایی 
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را ادامه دادند و  ،)1391(روش صفري و همکاران در پژوهش خود ، )1395(شهریار 
 کیتفکبهآزاد و هم  ییدارا صورتبهروزرسانی کردند و ضرایب ریسک بازار را، هم  به

 زین شانیا. کردندمحاسبه  ،)ALM سکیر کردنلحاظبا ( یرزندگیو غ یمنابع زندگ
براي محاسبۀ  EGARCH-ARMAاز شیوة  تنها، )1391( همکاران و يصفر همانند
VaR ها و  گذاري در سهام بورسی بهره گرفتند و از سایر روش ریسک سرمایه و ضریب

  .استفاده نکردند 1)آزمایی پس(آزمون بازخورد ها بر اساس  مقایسۀ آن
هاي  سازي توزیع براي مدل GARCHهاي  ابتدا از مدل ،)1396(اسدي و همکاران 

سپس با استفاده از روش . کردندها استفاده  لگاریتم بازده زمانی   اي سري حاشیه
فرین، فراابتکاري الگوریتم ژنتیک، براي حصول بهترین آستانه در نظریۀ ارزش 

سازي همبستگی بین  براي مدل 2سازي و از تابع مفصل هاي توزیع را مدل دنباله
درصد  9/403برابر با را ریسک بازار  ضریب ایشان. کردنداي استفاده  هاي حاشیه توزیع

   3.کردند محاسبه
به تخمین  GARCH ةهاي خانواد با استفاده از مدل ،)1396(حیدري  و حداد کشاورز

ایشان . پرداختندگران بازار سهام تهران  ها براي معامله دارایی ریسکض ارزش در معر
 با توابع توزیع نامتقارن GJR-GARCHو  EGARCHهاي  که مدل نشان دادند

 . دارند ها نسبت سایر مدل به تري عملکرد بسیار دقیق )دار چوله(

   مدل از افتهی میتعم ةویش دو ۀنمونخارج از  ییکارا ،)2001( 4همکارانلهار و 
 یهندس یحرکت براون یتصادف ندیفرا يدارا سهام متیق نکهیا فرضبا (شولز  -بلک

GBM اراتیاخت متیرا با شاخص ق) است FTSE  مونت  يساز هیشب یکی: آزمودند

                                                                                                              
1. Backtesting 
2. Copula Function 

 بازار ریسکضریباست، لذا  گذاري یهسرما یويبازار مبلغ کل پورتفول یسکر نماي ریسک که است این نکته. 3
 .باشد درصد100 از بیشتر تواند نمی

4. Lehar et al.  
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 مدل بر یمبتنمونت کارلو  يساز هیشب يگریو د GARCH(1,1) يها مدل بر یمبتنکارلو 
 ،فوق ةویشدو  ییکارا یبررس يارهایمع 1.اراتیاخت یتصادف يریپذ نوسان يگذار متیق
) VaR( سکیر معرض در ارزش يها سنجه بازخورد آزمون و يا نمونه برون ینیب شیپ

 ةویشکه  دندیرس جهینت نیبد شانیا. استشده  محاسبههر دو روش  قیاز طر
ر برت ،ییکارا یبررس اریدر هر دو مع GARCH يها مدل بر یمبتن کارلو مونت يساز هیشب

  .از روش دیگر بوده است
مدت و بلندمدت بین تقاضاي ارز و نرخ ارز،  ، براي استخراج روابط کوتاه)2010( 2عمُر

 2006 - 2002هاي هفتگی دورة  و داده GARCH(1,1)بر  مبتنی ARDL(1,1)از مدل 
در استفاده کرد و نتیجه گرفت که نوسانات ) RDAS(فروشی کشور هلند  بازار خرده

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

 VaRمحاسبۀ  براي را روشی مبتنی بر ترکیب بهینه ،)2012( 3مایر پول و لیب هالب
. کند می بینی پیش دقت به بالا مالی با ریسک زمانی هاي دوره در را زیان که کردند پیشنهاد

، GARCHهاي  بررسی روش با و دادند توسعه را داده بر مبتنی هاي ها روش آن
RiskMetrics  وFIGARCH ،يبرا يتوانمند يها ینیب شیپ VaR همچنین . کردند ارائه

هاي زمانی بحران و غیر آن،  ، در دورهVaRهاي رایج برآورد  دریافتند که روش
روزه، فرضیات توزیعی  یک VaRبینی  مثلاً در پیش. عملکردهاي کاملاً متفاوتی دارند

) استیودنت داراي چولگی -tو استیودنت با درجۀ آزادي برآورد شده  -t(مناسب 
  . دهد هاي بهتري را ارائه می بینی پیش

براي بررسی اثر پویاي  ARDL(1,1)-GARCH(1,1)-Meanاز مدل  ،)2016(وودز 
هاي  تعادلی بحران اقتصادي ناشی از متغیرهاي اقتصاد کلان بر حجم واقعی سپرده

                                                                                                              
1. Stochastic Volatility Option Pricing 
2 . Umar 
3. Halbleib & Pohlmeier 



 

 
26

»
ن؛ 

ارا
مک

و ه
ي 

عفر
 ج

ضا
ر

 هارائ
وش

ر
 ی

 يبرا دیجد
اسب

مح
 ۀ

یضر
یر ب

ک
س

 
زار

با
 ... «  

 

  هاي آماري ماهانۀ کشور ایرلند در دورة بانکی شرکتی و خرد، با استفاده از داده
نکی ناشی از هاي با او در این مدل، اثر نوسانات سپرده. بهره گرفت 2009-2013 

هاي بانکی بررسی کرد و به این نتیجه رسید که  تغییرات اقتصاد کلان را بر حجم سپرده
هاي  داري بر نرخ رشد سپرده هاي بانکی اثر منفی و معنی واریانس شرطی رشد سپرده

   .بانکی دارد
بینی  براي پیش) GBM(از فرایند تصادفی براونی هندسی  ،)2018( 1لیدن و کلایمک

ایشان با فرض اینکه بازده سهام فرایند سري زمانی . سهام استفاده کردند قیمت
ARMA(p,q)+GARCH(r,s)  دارد، با ترکیب دو فرایند، مدل جدیدي

ایشان مدل جدید را بر روي . ترکیبی ایجاد کردند  ARMA(p,q)+GARCH(r,s)نام به
برآورد و نتایج حاصل  2018-2008در دورة  S&Pهاي آماري ماهانۀ شاخص  داده

منظور با استفاده از روش  بدین. از آن را با مقادیر واقعی شاخص فوق مقایسه کردند
  ARMA(p,q)+GARCH(r,s)سازي مونت کارلو، شاخص فوق را با استفاده از مدل شبیه

بیشتر از  درصد 50 سازي کردند و نتیجه گرفتند که نرخ دقت مدل ترکیبی ترکیبی شبیه
GBM کلاسیک وARMA(p,q)+GARCH(r,s)  معمولی است.  

هاي  متعددي وجود دارد، اما در زمینۀ تلفیق مدل مطالعات ARDLهاي  در زمینۀ مدل
ARDL  وGARCH ها در محاسبۀ ارزش در معرض ریسک  و کاربرد آن)VaR( ،

مورد از این با این توصیف، در ادامه به توضیح دو . مقالات زیادي در دست نیست
  :پردازیم ها می پژوهش

) استرس(ریسک در شرایط بحرانی  ها، همزمان، اولاً، ضریب در اغلب این پژوهش
که البته رویکرد و  ،)1396(استثناي پژوهش اسدي و همکاران  به(محاسبه نشده است 

ها محاسبۀ  هایی که هدف آن در پژوهشو ثانیاً، ) ها دارد نتایج متفاوتی با سایر پژوهش
VaR ها متغیر  هاي سري زمانی ساده، که در آن ریسک بازار است، از مدل و ضریب

                                                                                                              
1. Liden & Klimek 
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پذیري آن بدون توجه به متغیرهاي اقتصاد کلان و تنها با توجه به  وابسته و نوسان
اثرات بنابراین . شوند، استفاده شده استسازي می هاي قبل خود مدلمقادیر دوره

از . اند گذاري در سهام، بررسی نشده اقتصاد کلان بر بازده و ریسک سرمایهمتغیرهاي 
اند، به محاسبۀ  به این امر پرداخته) 2016(و وودز ) 2010(سوي دیگر، اگرچه عمر 
 ARDL-GARCH(1,1)ها تنها  نپرداخته و شیوة آن) VaR(ارزش در معرض ریسک 

ها باید با  هاي آن تعداد وقفهو  GARCHاین در حالی است که نوع مدل . بوده است
  .هاي مرتبط تعیین شوند معیارها و آزمون
، )1388(ویژه پیکارجو و همکاران  هاي فوق، به  در مقایسه با پژوهشبا این توصیف، 

و اسدي و ) 1392(خانی و ماجدي  ، قره)1395(، شهریار )1391(صفري و همکاران 
اند، پژوهش حاضر از دو نظر  مقاله مرتبطکه مستقیماً با موضوع این ) 1396(همکاران 

  :نوآوري دارد
و ) VaR(در این پژوهش، با توجه به متغیرهاي اقتصادي، ارزش در معرض ریسک ) 1

  . محاسبه خواهند شد) استرس(ریسک بازار، در دو شرایط عادي و بحرانی  ضریب
انگین سازي می براي مدل) GARCHو  ARDL(در این پژوهش، از مدلی تلفیقی ) 2

دهد تا  این مدل این امکان را به ما می 1.شرطی و واریانس شرطی استفاده خواهیم کرد
هاي رکود و رونق اقتصادي  هایی که دوره منزلۀ شاخص آثار متغیرهاي اقتصاد کلان را به

پذیري  و نوسان) میانگین شرطی(سازند، به تفکیک هر متغیر، بر رفتار بازده  نمایان می
 .بررسی کنیم) نس شرطیواریا(بازده 

  

                                                                                                              
 نیزیب - شوارتز و) AIC( کیآکائ يارهایاستفاده از مع با GARCH و ARDL يها مدل يها وقفه تعداد و نوع .1
)SBC (شد خواهد نییتع. 
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  برآوردها و نتایج. 3
  ها و مقایسۀ مدل) VaR(برآورد ارزش در معرض ریسک  .1-3

. استفاده شده است Excelو  EViews يافزارها برآوردها از نرم ياین مقاله، برا در
 کل شاخص یفصل يها داده مقاله نیا محاسبات يبرا شده  استفاده يآمار يها داده

 و 2یررسمیغ بازار ارز نرخ، )GDP( یداخل ناخالص دیتول 1تهران بهادار اوراق بورس
 4.است 1396:4-1378:4 ةدورو در  یفصل صورت به  3کننده مصرف متیق شاخص

از  مدل، در مورداستفاده يرهایمتغ ییایناپا و ییایپا نییتع و واحد هشیرآزمون  يبرا
آزمون  نیحاصل از ا جیبر اساس نتا. استفاده شده است 5افتهی میفولر تعم -یکیآزمون د

 ناخالص دیتول رشد تهران، بهادار اوراق بورس کل شاخص رشد یزمان يها يسر
) کایآمردلار ( ارز نرخ رشد و) DLCPI( کننده مصرف تورم نرخ، )DLGDP( یداخل
  ).1 وستیپ( استیپادرصد 1 سطح در) DLEXR( یررسمیغ بازار

براي  ARCH-LMپیش از برآورد مدل واریانس شرطی این سري زمانی، از آزمون 
حاکی از آن  بررسی وجود و عدم وجود واریانس شرطی استفاده شده که نتیجۀ آزمون

  . )2پیوست (است که سري زمانی فوق واریانس ناهمسانی شرطی خودبازگشت دارد 

 AR-GARCHبرآورد مدل . 3-2

بر  GARCHو مدل ) ARMA(خودبازگشت میانگین متحرك هاي مدل  انتخاب وقفه
مدل بر این اساس، . بوده است) SBC(بیزین  -و شوارتز 6اساس معیارهاي آکائیک

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

گذاري  هدف این مقاله بررسی آثار رشد اقتصادي، نرخ رشد قیمت ارز و نرخ تورم، در بازده و ریسک سرمایه .4
 .کنیم در سهام بورسی است، لذا از رشد لگاریتمی متغیرهاي فوق در مدل استفاده می

5. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
6. Akaike Information Criterion (AIC) 
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AR(1)- GARCH (1, 1)  هاي  مدلاز بینARMA  هاي واریانس ناهمسانی  مدلو
) TGARCHو  ARCH ،GARCH ،TARCH ،EGARCHنظیر (شرطی اتورگرسیو 

  ).3پیوست (داشته است  -85/1را در حدود ) AIC(معیار آکائیک کمترین مقدار 
، TEPIXشود، ضریب وقفۀ اول رشد شاخص  مشاهده می 1گونه که در جدول  همان

دار است و این امر حاکی از  متغیر روند و عرض از مبدأ معادلۀ میانگین شرطی معنی
پذیرد  تأثیر می) قبل یک ماه(این است که رشد این شاخص تنها از یک وقفه قبل خود 

مقدار واریانس هر دوره نیز تنها تابعی از رشد . تر نیست هاي قبل تأثیر وقفه و تحت
نکتۀ جالب آنکه . هاي شرطی دو دورة قبل است شاخص در دورة قبل و مقدار واریانس

بیشتر از حالات مثبت در ) خبرهاي بد(در حالات منفی ) بازده(اثر مقادیر جملۀ اختلال 
هاي بورسی  دارد که خریداران سهام شرکت مدل، نبوده است و این مدل بیان می این

ضمناً . دهند اندازه واکنش نشان می یک ذاتاً خنثی هستند و نسبت به اخبار بد و خوب به
 .دارند درصد معنی10تمامی ضرایب در سطح 

 

  TEPIXشاخص رشد  AR(1)- GARCH (1, 1)نتایج برآورد مدل : 1جدول 
 .Variable  Coefficient Prob معادلهنوع 

 معادلۀ میانگین شرطی
C  1795/0 0006/0 

Trend 0016/0 - 0130/0 

AR(1) 1861/0 0386/0 

 معادلۀ واریانس شرطی
C  0005/0 0000/0 

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

GARCH(-1) 1131/1 0000/0 

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

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

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

  پژوهشگر محاسبات :منبع
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 ARDL-GARCHبرآورد مدل . 3-3

نکتۀ . آمده است 2در جدول  TEPIXبراي بازده شاخص  ARDLنتایج برآورد مدل 
داري ضرایب معادلۀ  و معنی SBCو  AICحائز اهمیت آنکه بر اساس معیارهاي 

GARCHگذاري در سهام بورسی، با میانگین  ، مدل برآوردشده براي بازده سرمایه
  ).4پیوست (است ) EGARCH(1,1,2)(نمایی  GARCHصورت  به ARDLشرطی 

تفسیر  1صورت کشش انگین شرطی بلندمدت بهآمده در معادلۀ می دست ضرایب به
هاي بورسی  ، اثر بلندمدت نرخ تورم بر بازده سهام شرکت2با نگاهی به جدول . شود می

بیشترین تأثیر بر بازده سهام مربوط به نرخ سود . معنی است درصد بی10در سطح 
عبارتی، اگر نرخ  به. تأثیر این متغیر است شدت تحت بانکی است و بازده سهام بورسی به

متوسط در حدود  طور به TEPIXدرصد افزایش یابد، بازده شاخص 1سود بانکی 
تبع آن  نسبی خریداران و بهگریزي  علت کاهش تقاضاي سهام، ریسک درصد، به6

و ) ogDL(GDP)(تأثیرات رشد اقتصادي . جذابیت کمتر این بازار، کاهش خواهد یافت
دار و  درصد، مثبت و معنی10دار  سطح معنی نیز در) ogDL(EXR)(رشد نرخ ارز 

نتیجۀ جالب آنکه اگرچه نرخ ارز در . درصد است74/0و  5/0ترتیب در حدود  به
منزلۀ یک بازار جایگزین، رابطۀ معکوس با بازده سهام بورسی دارد، لیکن  مدت، به کوتاه

هاي بورسی  کتهاي ارزي شر علت اثر افزایشی آن بر دارایی در بلندمدت، این متغیر به
ها،  هاي مالی این شرکت تبع آن افزایش سود نقدي حاصل از تسعیر ارز در صورت و به

  . کند رابطۀ مستقیم و مثبتی با بازده سهام پیدا می
ملۀ پسماند با اثر و ج ogL(GARCH)، ضرایب وقفۀ اول EGARCHدرخصوص مدل 

درصد، 10سطح در ) RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))(نامتقارنی وقفۀ اول 
  .اند معنی بی

   
                                                                                                              
1. Elasticity  
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                       برآورد اثر متغیرهاي اقتصاد کلان بر بازده و واریانس شرطی: 2جدول                 
 کل بورس اوراق بهادار شاخص رشد

 .Variable Coefficient Prob  نام متغیر

 ریمتغ
  وابسته

 کلشاخص  رشد
 -  - DLOG(TEPIX)  بورس

 ۀمعادل
 نیانگیم

 یشرط
 بلندمدت

 ناخالص دیتول رشد
 یداخل

DLOG(GDP) 511/0 004/0 

 DLOG(EXR) 735/0 064/0 ارز نرخ رشد

 DLOG(CPI) 599/0 180/0 تورم نرخ

 IR -92/5 056/0 یبانک سود نرخ

 C 297/0 037/0 مبدأ از عرض

 ۀمعادل
 انسیوار

 یشرط

LOG(GARCH) = C(14) + C(15)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +  
C(16)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(17)*RESID 
(-2)/@SQRT(GARCH(-2)) + C(18)*LOG(GARCH(-1)) 
 C(14) 2906/8 - 0000/0  مبدأ از عرض

ABS(RESID(-
1)/@SQRT(GARCH 

(-1))) 
C(15) 7687/1 0014/0 

RESID(-
1)/@SQRT(GARCH 

(-1)) 
C(16) 4623/0 - 1615/0 

RESID(-
2)/@SQRT(GARCH 

(-2)) 
C(17) 0640/1 0001/0 

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

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

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

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

  پژوهشگر محاسبات :منبع
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  )VaR( انتخاب بهترین مدل برآورد ارزش در معرض ریسک بازخورد و آزمون .3- 4

-AR(1)، مدل )V-C( کوواریانس ساده-در این بخش، با استفاده از سه مدل واریانس

GARCH(1,1)  و مدلARDL-EGARCH(1,1,2) ارزش در معرض ریسک ،)VaR( 
 .کنیم ها را بررسی می را محاسبه و سپس با استفاده از آزمون کوپیک اعتبار این سنجه

  شـود، نتـایج آزمـون بـازخورد کوپیـک نشـان  مشـاهده مـی 3گونه که در جدول  همان
ــه می ــد ک ــل از روش VaR ده ــه ARDL-EGARCH(1,1,2)  حاص ــیوة   درمقایس ــا ش   ب

کمتـرین مقـدار آمـارة  AR(1)-GARCH(1,1)و ) V-C(کوواریـانس سـاده  -واریانس
آمـده از  دسـت بـه VaRبنابراین در مرحلۀ بعـد، از . معتبرتر است را دارد و لذا 1کوپیک
  .استفاده خواهد شد ریسک بازار براي محاسبۀ ضریب ARDL -EGARCH(1,1,2)روش

  

 نتایج آزمون بازخورد کوپیک: 3جدول 
 V-C AR-GARCH ARDL-EGARCH مقادیر آزمون

 α  0167/0  0833/0 0667/0 نسبت شکست
 Kupiec-stat.  8721/1 1793/1 3191/0 کوپیک ةآمار

 2χ Critical value  8415/3 8415/3 8415/3مقدار بحرانی 
 P-Value  17123/0 27751/0 57215/0 احتمال

  پژوهشگر محاسبات :منبع
  

  گذاري در بورس اوراق بهادار محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک سرمایه .5-3
را هاي بورسی  گذاري در سهام شرکت ریسک بازار سرمایه ، ضریب2با استفاده از معادلۀ 

ریسک بازار  اند، ضریب شده فصلی هاي استفاده ازآنجاکه داده). 4جدول (محاسبه کردیم 
با مشاهدة . ریسک سالانه تبدیل گردد ضرب شود تا به ضریب 4فصلی باید در 

درصد، حداکثر خسارت ممکن  99توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان  ، می4جدول 
سال و در شرایط عادي، حدود  هاي بیمه در مدت یک پورتفولیوي سهام بورسی شرکت

ردشده از ریسک برآو دهد، ضریب نشان می 4گونه که جدول  همان. درصد است39
 AR-GARCHو  V-Cمقدار کمتري به نسبت دو روش  ARDL-EGARCHروش 

دارد و این بدین معنی است که در صورت استفاده از این دو روش براي محاسبۀ 

                                                                                                              
1. Copy Statistics 
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این نکته از آن . رو خواهند بود برآورد روبه ها با بیش سرمایۀ الزامی ریسک بازار، شرکت
ها، که تأییدشدة  ا از اینگونه روش.ا.مرکزي جکه بیمۀ  جهت اهمیت دارد که درصورتی

هاي بیمه  نیز هست، براي محاسبۀ ریسک بازار شرکت المللی اکچوئران انجمن بین
 .شود ها می استفاده کند، موجب تحمیل هزینۀ سرمایۀ بیشتر به این شرکت

 یتصادف يوهایسنار ای و) ویسنارآزمون ( یقطع يوهایسنار دادن با توان یم ادامه، در
در  يگذار هیبازده سرما انسیو وار يرفتار بازده انتظار یبه بررس ،)استرسآزمون (

 اقتصاد یبحران طیشرا در را يگذار هیسرما نوع نیا سکیر بیضرسهام پرداخت و 
  .کرد استخراج

، با فرض اینکه کشور وارد دورة رکود تورمی سنگینی شود و رشد 5حال، طبق جدول 
درصد  250و  50،  -10ترتیب به  سال به تورم و رشد نرخ ارز در یکاقتصادي، نرخ 

درصد، حداکثر خسارت ممکن  99در سطح اطمینان توان گفت که  برسد، می
بحران سال و در شرایط  هاي بیمه در مدت یک پورتفولیوي سهام بورسی شرکت

  .وددرصد خواهد ب 4/86، حدود اقتصادي
نما، که ارزش  ، باید در ریسک69نامۀ شمارة  آیینشده، طبق  ضرایب ریسک محاسبه

  .است، ضرب شود) MVA(ها  گذاري در سهام شرکت دفتري سرمایه
  

  گذاري در سهام بورسی در شرایط عادي ریسک بازار سرمایه محاسبۀ ضریب: 4جدول 

 روش
 انحراف ینیب شیپ

  یفصل اریمع از
 انحراف ینیب شیپ

  سالانه اریمع از
  بیضر

  سکیر
طبق  )MVA( نما سکیر

  69 ةشمار ۀنام نییآ
V-C  8/10% 6/21% 3/50% يارزش دفتر 

 سهام در يگذار هیسرما
 هاشرکت

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

ARDL-GARCH 4/8% 7/16% 39% 
  پژوهشگرمحاسبات  :منبع

  
  بحرانیگذاري در سهام بورسی در شرایط استرس و  ریسک بازار سرمایه محاسبۀ ضریب: 5جدول 

TEPIX CPI EXR GDP 
انحراف 

  معیار فصلی
انحراف معیار 

  سالانه
ریسک در  ضریب

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

  پژوهشگر محاسبات :منبع
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  بندي و پیشنهادها  جمع. 4
هدف اصلی این مقاله ارائۀ روشی است کاراتر، که تلفیقی از دو مدل خودبازگشت با 

) GARCH(یافته  و واریانس ناهمسانی خودبازگشت تعمیم) ARDL(شده  توزیعوقفۀ 
، صفري و همکاران 69نامۀ شمارة  با محاسبات آیین در این مقاله، درمقایسه .است

هاي پویاي  اول، تلفیق مدل: ، دو نوآوري عمده ارائه شد)1395(و شهریار ) 1391(
ریسک براي  و دوم، محاسبۀ ضریب GARCHپذیري  هاي نوسان و مدل ARDLتعادلی 

هاي آماري شاخص کل  منظور، با استفاده از داده این به. شرایط استرس و بحران اقتصادي
، رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ ارز و سنجۀ )TEPIX(بورس اوراق بهادار تهران 

گذاري در  سازي ریسک سرمایه ، درصدد مدل)VaR( ریسکارزش در معرض  ریسک
  کوواریانس ساده، مدل-هاي بیمه برآمدیم و از سه روش واریانس تسهام شرک

 AR-GARCH  و مدلARDL-EGARCH بهره بردیم.   
در جایگاه بهترین  ARDL-EGARCHوسیلۀ آزمون بازخورد کوپیک، مدل  در ادامه، به

  ریسک بازار در شرایط اقتصادي عادي در نهایت، میزان ضریب. مدل قرار گرفت
درصد برآورد شده  4/86محاسبه و در شرایط بحرانی و استرس در حدود درصد  39 

  :هاي سیاستی به شرح زیر است لذا در ادامه توصیه .است
 V-C روش دو با درمقایسه ،ARDL-EGARCH روش از برآوردشده ریسک ضریب) 1
 براي روش دو این از اگر که است معنی بدین این و کمتر است AR-GARCH و

 از نکته این .دهد رخ میبرآورد  استفاده شود بیش بازار، ریسک الزامی سرمایۀ محاسبۀ
 محاسبۀ براي روش دو این از ا.ا.ج مرکزي بیمۀ که درصورتی که دارد اهمیت جهت آن

 پذیري، نوسان غیربهینۀ سازي مدل علت به کند، استفاده بیمه هاي شرکت بازار ریسک
 . شود می ها شرکت این به بیشتر سرمایۀ هزینۀ تحمیل موجب

براي  بیمه، هاي شرکت سهام در گذاري سرمایه بازار ریسک ضریب اینکه به توجه با) 2
شود با  می پیشنهاد است، بوده درصد 3/28 حدود در مالی، توانگري نسبت محاسبۀ

 با ضریب این براي اصلاح ا.ا.ج مرکزي توجه به شرایط اقتصادي رکودي فعلی، بیمۀ
 .کند اقدام مقاله این در شده معرفی نوین روش از استفاده
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  منابع
محاسبۀ سرمایۀ الزامی ). 1396( علی ،زاده کاشان و حسینامیر  ،البدوي ،سعید ،اسدي

- 83 ،)3(32، مهیب ۀپژوهشنام. هاي بیمه ریسک بازار در مدل توانگري مالی شرکت
102.  

محاسبه و  ةنحو: مهیب یعال يشورا 69 ةشمار ۀنام نییآ .)1390( .ا.ا.مرکزي ج ۀبیم
  .تهران .سسات بیمهؤنظارت بر توانگري مالی م

گیري ریسک دارایی  اندازه .)1388( نیما، و نورالهی بهنام ،شهریار ،کامبیز ،پیکارجو
 ۀپژوهشنام .سسات مالی با استفاده از روش ارزش در معرض ریسکؤها و م شرکت

  .221-195 ،5 نامۀ بورس، ، ویژهاقتصادي
گیري ارزش در معرض ریسک در  اندازه .)1389( بدریه، پور حسین و کامبیز پیکارجو،

 .58-33 ،)4(25 ،مهیصنعت ب ۀفصلنام .GARCHهاي بیمه با استفاده از مدل  شرکت
ارزش در  ۀمحاسب یچهارگام ندیفرا نییتب). 1392( یفتح د،یو سع نبیز ،يسجاد

مدل  کیآن در  سازي ادهیو پ سکیر ريیگ براي اندازه اريیعنوان مع معرض خطر به
  .13-1، )20( 6، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. گذاري هیسازي سرما نهیبه

محاسبه و نظارت بر توانگري مالی  ةنحو ۀنام مدل آیین يبازنگر .)1395( بهنام، شهریار
 ةپژوهشکد :تهران .طرح تحقیقاتی ).مهیب یعال يشورا 69 ۀنام نییآ(سسات بیمه ؤم

  .بیمه
 يها شرکت در یمال يتوانگر بر نظارت و سکیر تیریمبانی مد .)1393( بهنام ،شهریار

  .بیمه ةپژوهشکد: تهران .مهیب
بر  ینظارت مال ستمیس یمطالعه و طراح. )1391( بهنام ،امیر و شهریار ،صفري

 :تهران .طرح تحقیقاتی .کشورها ریسا ۀبا استفاده از تجرب یرانیا ۀمیسسات بؤم
  .بیمه ةپژوهشکد

ها در  ضرایب ریسک دارایی ۀمحاسب .)1392( زهرا، محسن و ماجدي ،خانی قره
 مه،یب ۀپژوهشنام .سسات بیمه با استفاده از ارزش در معرض خطرؤتوانگري مالی م

28)4(، 127-154 .  
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و  R ،S.Plusبا  یمال یزمان يسر یمال یاقتصادسنج .)1394( غلامرضا ،کشاورز حداد
Eviews. متس: تهران.  

 کیپارامتر يها مدل يبند رتبه .)1396(ي هاد ي،دریغلامرضا و ح ،کشاورز حداد
کاربرد توابع (دار  سهام یمعاملات تیکردن موقع ارزش در معرض خطر با لحاظ

-151 ،)3(17، ياقتصاد ۀپژوهشنام .)GARCH ةخانواد يها نامتقارن در مدل عیتوز
178.  

 ی،جهانخان و یعل ،انیپارسائ ۀترجم. يپول، ارز و بانکدار). 1392( کیفردر ن،یشکیم
  .سمت: تهران. یعل

 شاخص يآمار يها گزارش ویآرش). 1398(آمار و اطلاعات  تیریبازار، مد معاونت
 https://tse.ir/archive.html :برگرفته از. تهران بهادار اوراق بورس: تهران. کل
 خدمات: تهران. یدر اقتصادسنج یواحد و همجمع ۀشیر). 1378(محمد  ،ینوفرست
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