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ABSTRACT  
Objective: The main purpose is to design a comprehensive and practical model for 
calculating the market risk of the insurance industry index in the stock market. This 
study is also aimed to test the behavior of the index for regime transitions in 
different time periods. 
Methodology: The “Value at Risk” approach by combining the Markov regime 
process in body of the GARCH family models was used in this study. 
Findings: The return risk of the insurance industry follows the regime transfers and 
has both feedback and leverage effects. Furthermore, the regime behavior of this 
industry is based on the ݐ distribution function and is transmitted between regimes 
with different probabilities. 
Conclusion: The six-step model developed in this study has the capability to 
consider regime transitions, leverage effect, and feedback effect based on the 
symmetric and asymmetric distribution functions. The proposed model has more 
power than the conventional models in measuring the risk index of the insurance 
industry index. 
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گیري ریسک بازدهی شاخص صنعت  اندازه برايطراحی مدلی نوین 
   رهیافت مارکوف ۀبیمه برپای

      1مهدي ذوالفقاري
 2فاطمه فقیهیان

  01/08/1398 :تاریخ پذیرش       30/07/1396 :تاریخ دریافت
  

   چکیده
طراحی مدلی جامع و کاربردي براي محاسبه ریسک بازاري شاخص صنعت بیمه در بازار سهام  :هدف
اي زمانی مختلف ه انتقالات رژیمی در دوره هدف جانبی، آزمون رفتارپذیري شاخص مذکور از. است
 .است

ارزش در معرض « یري از رویکردگ روش مورد استفاده جهت دستیابی به هدف، بهره :شناسی روش
 .اشدب می GARCHخانواده  ايه غالب مدلفرآیند رژیمی مارکوف در با استفاده از ترکیب » ریسک

دهد ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه از انتقالات رژیمی  نتایج تحقیق حاضر نشان می :ها یافته
رژیمی بازده این صنعت  همچنین رفتار. باشد کند و داراي هر دو اثر بازخورد و اثر اهرمی می تبعیت می

 .یابد ها انتقال می باشد و با احتمالات متفاوتی بین رژیم می tبرپایه تابع توزیع 

داراي مزایاي از جمله قابلیت درنظر  طراحی شده در این پژوهش، اي مرحله 6سازوکار  :گیري نتیجه
نتیجه . باشد قارن و نامتقارن میگرفتن انتقالات رژیمی، اثر اهرمی، اثر بازخورد بر پایه توابع توزیع مت

اي مرسوم در ه هد که مدل طراحی شده داراي قدرت بالاتري نسبت به مدلد تحقیق نشان می
 .یري ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه استگ اندازه

 .، فرآیند زنجیر مارکوفGARCHریسک، خانواده  :کلیدي واژگان

 .F30 ،  G33، K01 :بندي موضوعی طبقه

  

                                                                                                              
 )نویسنده مسئول( مدرس تیترب دانشگاه اقتصاد، و تیریمد دانشکدة ،ياقتصاد علوم گروه اریاستاد. 1

 m.zolfaghari@modares.ac.ir   
  يمرکز واحد یسلام آزاد دانشگاه اقتصاد، دانشکدة ،ياقتصاد علوم ارشد کارشناس. 2
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  مقدمه
 ،هاي فراوانی با ریسک ،با توجه به ماهیت این نوع بازارها ،فعالیت در بازارهاي مالی

هاي مطرح در این بازارها،  ترین ریسک یکی از مهم. مواجه است 1ازجمله ریسک مالی
هاي اقتصادي  قیمت سهام یا ریسک نوسانات بازدهی سهام بنگاه هاي ریسک نوسان

شده در این بازارها، با توجه به نوع فعالیت و  ههاي پذیرفت بسیاري از شرکت. است
هایی  شرکت. اند قیمت سهام متفاوتی مواجه هاي هاي خود، با نوسان جریان مالی حساب

با (کنند و تولیدات نسبتاً پایداري  هاي مولد و بالادستی اقتصاد فعالیت می که در بخش
در  شانهای ز فعالیتاي ا هایی که بخش عمده نسبت شرکت بهدارند ) حمایت دولت

 اند مواجهریسک کمتري  با ،هاست هاي بیمه و بانک نظیر شرکت ،خدمات مالی ةحوز
گیري ریسک نوسانات قیمت و بازدهی سهام و  اندازه ۀرو مسئل ازاین). 1394فقیهیان، (

با توجه به اهمیت . اهمیتی فراتر از سایر صنایع دارد ،ها گونه فعالیت مدیریت آن در این
گیري و مدیریت ریسک بازدهی قیمت سهام این صنایع، دستیابی به ابزاري دقیق  ازهاند

داران،  ها، سهام ریسک به مدیران شرکت گیري سازي و اندازه کمّی منظور بهو کارآمد 
  .کند می شایانی کمک شرکا و نهاد ناظر بازار بورس

رغم اهمیت   بهریسک موجب شده است که  ةاین، مفهوم نسبتاً پیچیده و گسترد با وجود
ن اقتصادي در ارزیابی و سازي ریسک مالی و مدیریت آن، در اغلب موارد فعالا کمّی

این پژوهش،  هدف از). 1394سحابی و همکاران، ( سنجش صحیح آن ناتوان بمانند
هی سازي ریسک بازد یگیري و کمّ اندازه منظور بهدقیق  يکاروطراحی و دستیابی به ساز

گیري  اندازهمنظور  بهدر این پژوهش تلاش شده است . استشاخص صنعت بیمه 
گیري از فرایند  با بهره» VaR(2( ارزش در معرض ریسک«با استفاده از روش  ،ریسک
هاي فعال در  براي سهام شرکت GARCH4ة سازي خانواد در مدل 3ي مارکوف زنجیر

                                                                                                              
شده در بازارهاي مالی  هاي مالی معامله گذاري و نوسانات قیمت و بازدهی دارایی ریسک مالی بیشتر بر قیمت. 1

 .داردتأکید 
2. Value at Risk (VaR) 
3. Markov Chains 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 و جامع دقیق، سازوکاري اند پذیرفته شدهکه در بورس اوراق بهادار تهران   صنعت بیمه
 ةشامل دور ،صنعت بیمه ۀهاي شاخص روزان دادهمنظور،  این به. شودطراحی  کاربردي

از پایگاه اطلاعاتی شرکت بورس اوراق  ،31/4/1398تا  1392ساله از ابتداي سال  شش
   .شد بهادار تهران استخراج

 ة سازي خانواد یند زنجیر مارکوف در مدلاگیري از فر با بهره ،شده در الگوي طراحی

GARCH شامل توزیع (بر لحاظ توابع توزیع نرمال و غیرنرمال  علاوهt  وGED1( ،
 است و هاي متقارن و نامتقارن بازدهی شاخص سهام نیز درنظر گرفته شده واکنش

 اما ؛رهیافت مارکوف، انتقالات رژیمی بازده شاخص سهام نیز بررسی شده است ۀبرپای
 گوناگون يها میرژ ازدرصورت وجود انتقالات رژیمی، سري زمانی ریسک بازده 

شده در این مقاله  هاي تکنیکی الگوي معرفی مجموع از نوآوري در. شود میاستخراج 
هاي نرمال و  نظیر امکان تحلیل با توزیع مواردي: زیر اشاره داشت توان به موارد می

هاي سري زمانی، امکان لحاظ  غیرنرمال، لحاظ انتقالات سطحی ناگهانی در تلاطم
هاي نامتقارن به  ها، درنظرگرفتن واکنش هاي دیرپا، نمایش ساختار دینامیکی تلاطم شوك
، امکان )يجاي شکست ساختار هب(سازي  ها، درنظرگرفتن انتقالات رژیمی در مدل شوك

اهرمی  آثارپهن توزیع خطاها و لحاظ  ۀکشیدگی مازاد یا دنبال ةدرنظرگرفتن پدید
  .بازخورد

تحقیق بیان  ۀدر بخش سوم پیشین. شود میدر بخش دوم این مقاله مبانی نظري ارائه 
گیري  گامی به اندازه ششو در بخش چهارم با طراحی و تشریح سازوکار  شود می

مدل  ،است در این سازوکارگفتنی . شود مینعت بیمه اقدام ریسک بازدهی شاخص ص
و  بندي جمعدر پایان نیز . هاي رقیب نیز مقایسه خواهد شد منتخب با سایر مدل

  .شود میارائه  هاپیشنهاد
 

                                                                                                              
1. Generalized Error Distribution  
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 VaR ۀمبانی نظري محاسب .1
VaR طول در گذاري سرمایه یا مجموعه ها   دارایی سبد روي مدنظر زیان حداکثر بیانگر 

 تر، ساده عبارت به .است معین اطمینان سطح در و بازار عادي شرایط معین در زمانی افق

  :است ذیل صورت به این معیار تفسیر
زیان  متحمل V مبلغ از بیشتر قطعاً آتی، روز N طی که داریم اطمینان درصد X ما«

  ».شد نخواهیم
 دربردارندة کهاست گذاري  سرمایه سبد  VaRیا  ریسک معرض در ارزش همان V متغیر

 با  VaR ۀمحاسب 1 شکل .است اطمینان سطح یعنی X و زمانی افق یعنی N پارامتر دو

را نشان  % Xاطمینان  سطح با ،ارزش سبد در تغییرات احتمالات توزیع از استفاده
  ).2010 1هال،(دهد  می
  

  
  

     VaR ۀمحاسب: توزیع احتمالات تغییرات در ارزش سبد .1 شکل
 2010هال،  :منبع  

  
 به که گذاري است سرمایه سبد یک روي زیان سطح از برآوردي VaR ،دیگر عبارت به

 آن از یا شود مساوي آن با شود می بینی پیش )درصد 1 در اینجا( کوچکی معین احتمال

  .کند تجاوز
   
                                                                                                              
1  . Hull 

VaR 

(100-x)% 
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  :شود از سه رویکرد زیر استفاده می  VaRۀبراي محاسب
  1؛سازي تاریخی شبیه )1
  ؛هاي پارامتریک مدل )2
  .هاي ناپارامتریک مدل )3

هاي پارامتریک  دهد که مدل هاي اخیر نشان می هاي تحقیقات علمی در سال یافته
نسبت دو رویکرد دیگر از مقبولیت بیشتري برخوردار بوده که دلیل آن قابلیت این  به

 ةهاي خانواد هاي پارامتریک، مدل در میان مدل. است  VaRدقیق ۀا در محاسبه مدل
GARCH فرد خود در بسیاري از مطالعات علمی  هاي منحصربه با توجه به ویژگی

 2EGARCHهاي  اثر تقارن و مدل GARCH ةهاي ساد نمونه مدل براي. اند شدهاستفاده 
هاي  در مدل. دهند شده در متغیرهاي مالی را نشان میواردهاي  اثر نامتقارن شوك

GARCH-M  وEGARCH-M به  ،متغیر مستقلمنزلۀ     به ،معیار پسماند خطا  انحراف
نیاز به تخمین  VaR ۀبراي محاسب این، با وجود. شود مدل میانگین شرطی اضافه می

پس از . استه هاي ذکرشده براي آن هاي مذکور برحسب هریک از مشخصه رفتار مدل
توان با انتخاب مدل بهینه، به استخراج  ها، براساس معیارهاي ارزیابی، می تخمین مدل

  .کرد اقدام VaR ۀشرطی و محاسب واریانس
نشان داده شده  1مراحل استخراج ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه در فلوچارت 

  .شود یمئه ااین مراحل ار ةدهند عناصر تشکیل ،مبانی نظري ۀدر ادام. است
   هاي نرمال، ترتیب توزیع به  GED, t, Nمنظور از پارامترهاي 1در فلوچارت  :نکته
  .استیافته  تعمیم ياستیودنت و توزیع خطاـ  تی

   

                                                                                                              
1  . Historical Simulation 
2. Exponential GARCH 
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  مراحل استخراج ریسک بازدهی شاخص صنعت بیمه .1فلوچارت 
  
   GARCH مدل . 2-1
  : زیر است شکل تابع واریانس شرطی به دربردارندة GARCH (p,q)یند افر
)1     (                   σt

2= α0+∑ αiεt-i
2 + p

i=1  ∑ βi
p
i=1 σt-i

2 = α0+ α(L)εt
2+ β(L)σt

2        
 .است i≤p≥1و  βi≥0 αi≥0و  P>0که در آن 

ضرایب  یِ، باید تمامARCH(p,q)کردن واریانس شرطی مدل  بهتر تعریفبراي 
ARCH(∞)  مدلσt

2= θ0+ θ(L)εt
 β (L)و  α (L)مثبت باشند و شرط آن این است که  2

1گام   ARIMA تخمین مدل  

2گام   

GARCH_M/ / N, t, GED 

GARCH/ N, t, GED 

EGARCH_M/ / N, t, GED 

EGARCH/ N, t, GED 

3گام   

MSGARCH_M/ / N, t, GED 

MSGARCH/ N, t, GED 

MSEGARCH_M/ / N, t, GED 

MSEGARCH/ N, t, GED 

5گام   انتخاب مدل بهینه 

6گام   VaRمحاسبۀ  

4گام   آزمون نرمالیتی 
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واحد  ةخارج از دایر β١(L)هاي  و ریشه نداشته باشند) تکراري(هاي مضاعف  ریشه
  . )2019ذوالفقاري و سحابی، ( قرار داشته باشند

 
    GARCH- M مدل. 2-2

 2انگل،( صورت زیر نشان داد توان به استاندارد را می GARCH-M ساختار یک مدل
2010:( 

  
rt	=	μ	+θ	σ	t2	+	εt 
εt~N(0,σt

2)                                                                                            (2) 
σ	t2= α0+ α1ε	t-12 + β1σ	t-1

2  

 
 EGARCH مدل. 2-3

 یدرصورت درنظرگرفتن واکنش ،)EGARCH) (1991( 3نمایی نلسون GARCHدر مدل 
  .شود برآورد واریانس شرطی درنظرگرفته می منظور بهزیر  ۀها، معادل به شوك نامتقارن

)3                             (                     Log (σt
2)=α0+α1fቆ

εt-1

σt-1
ቇ+β1 log (σt-1

2 )  
  :در آنکه 

)4                   (                                fቆ
εt-1

σt-1
ቇ=θ1

εt-1

σt-1
+(ቆฬ

εt-1

σt-1
ฬቇ -Eቆฬ

εt-1

σt-1
ฬቇ )  

 Log (σ୲ଶ) با نشانکه در اینجا  ،بازنگري در تلاطم شرطی را F(0)ثیر اخبار أمنحنی ت
 ةکنند این مشخصه نماي منعکس. کند مرتبط می  εt-1شود، به اخبار  نشان داده می

 .است εt-1نسبت تغییرات  بهواکنش نامتقارن 

 
                                                                                                              

1 .β  شود کردن معادلات ریاضی گسترده استفاده می براي کوتاهیک عملگر یا اپراتوري است که. L  نیز بیانگر
  .هاي موجود در معادله ریاضی سري زمانی است تعداد وقفه

2. Engel 
3. Nelson 
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    EGARCH-Mمدل . 2-4
در مدل ناهمسانی واریانس شرطی نمایی  همبستگی مثبت میان ریسک و بازده

  :استصورت زیر  هب
rt=	μ	+	θσ	t2+ε	t     
εt~N(0,σ	t2)                                                                                                
 ln൫σt

2൯=ω+β ln ቀσt-1
2 ቁ+α

ቚϵt-1ቚ

ቚσt-1ቚ
+γ

ϵt-1
σt-1

 

  
 ۀ، مربع جملات پسماند معادلGARCH ةهاي خانواد در مدل شده سري زمانی استفاده

که پس از احراز وجود واریانس ناهمسان  است) ARIMAیا  ARMA(میانگین شرطی 
 گوناگون يها سب مدلرحمتغیر وابسته ب درحکمدر جملات پسماند، محاسبه و 

هاي  بودن واریانس پسماند درصورت همسان. شود تخمین زده می GARCH ةخانواد
  .نیست GARCH ةهاي خانواد میانگین شرطی لزومی بر تخمین مدل ۀمعادل

  
  مارکوف ریزنج. 2-5

تصادفی است که در متغیرهاي تصادفی آن، انتقال از یک  يمارکوف فرایند ةزنجیر
متغیر  هرحالت بعدي  ،ویژگی مارکوفبراساس  .گیرد حالت به حالت دیگر صورت می

هیگینز و کلر ( به حالت فعلی آن بستگی دارد و به وقایع پیش از آن وابسته نیست فقط
غیرممکن است که  کند، طور تصادفی تغییر می هبکه سیستم  ازآنجا. )1995 1نالتی، مک

آماري سیستم در  هاي ویژگی این، وجود با. شود بینی حالت دقیق سیستم در آینده پیش
از همه حالات و احتمالات انتقال زنجیر  اي مجموعه. کرد بینی پیش توان آینده را می
حالات ممکن و  ۀمکه ه شود می فرض قرارداد طبق. کنند می مشخصکاملاً مارکوف را 

 وجود بعدي مرحلۀ همیشه بنابراین است وانتقالات در تعریف فرایندها وارد شده 
  .یابد  می ادامه همیشه براي فرایند داشته،

                                                                                                              
1. Higgins & Keller-McNulty 

(5) 
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تا (گذشته و نوع رژیم  هاي اطلاعات دوره ۀتابعی از کلی ytسري زمانی  ،این اساس بر
  .است) m ۀمرتب
)6(            f൫ytหst,St-1,Yt-1൯),       Yt-1=yt-1,yt-2…..,         St-1=st-1,st-2,…,st-m  
s୧ پنهان درنظر گرفته  و نامشخص يکه براساس متغیر گوناگون هاي برابر است با رژیم

 .شود می

احتمال «در زنجیر مارکوف، احتمال رفتن از رژیم یا حالتی به رژیم یا حالت دیگر 
نشان داده  s୲که با متغیر پنهان  i ،حالتدو  کنیم می فرض. شود نامیده می »انتقال

 که کند میاختیار  ،بسته به حالت اقتصاد ،این متغیر دو ارزش را. وجود دارد شود، می
به شرح ذیل  1اول ۀتحت فرایند مارکوف مرتب ها، انتقال میان حالت. 2و 1: از اند عبارت
  :شود میتبیین 

)7                                         (                                P(st=1 / st-1=1)=p11 
P(st=1 / st-1=2)=1-p22 
P(st=2 / st-1=1)=1-p11 
P(st=2 / st-1=2)=p22 

P  احتمالی است که اقتصاد در زمانt  سوئیچ ) 1یا ( 2به حالت ) 2یا ( 1از حالت
  .کنیممرسوم است که این احتمالات انتقال را در ماتریس زیر خلاصه  .کند  می

)8   (                                                             
p11  p21
p12p22

൨= ቈ
p11     1-p22

1-p12       p22

  

 
  تحقیق ۀپیشین .2

درخصوص  زیاديکه مطالعات  شدبا بررسی مطالعات داخلی و خارجی مشاهده 
 شده ارائه VaRهاي پارامتریک براساس معیار  گیري ریسک با استفاده از مدل اندازه
در ادامه به برخی از مطالعات نزدیک به موضوع تحقیق حاضر درخصوص . است
  .گیري ریسک پرداخته شده است اندازه

                                                                                                              
  .وابسته است) st-1(فقط به رژیم دورة قبل ) st(به این معنی است که رژیم جاري  .1
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جهشی، هاي  ثیر احتمالی پویاییأاز ت ،VaRکارایی  و دقت بررسی با ،)2010(انگل 
 ARJIمدل از در این مطالعه . کرد جامعی ارائه تحلیل ،پهن و کشیدگی دم

 GARCHو  1
بحران اخیر بازار  ةو نرمال چوله براي دور GEDهاي نرمال،  توزیع ۀبرپای 2فرسایشی
هاي چگالی جهش زمانی،  این مطالعه مشخصه. شدمریکا استفاده آالمللی  سهام بین

نشان داد که نقش پویایی پرش  همچنین. یید کردأرا ت نظردپهن و چولگی سري م دم
که  درحالی ؛درصد است 95و  90با سطح  VaRپهن و چولگی در  تر از دم بسیار مهم

دست  هها در بلندمدت ب این بحث همۀالبته  است؛ درصد مهم بوده 99پهن در سطح  دم
  .توان به آن تکیه کرد نمیمدت  و در کوتاهاست آمده 

به بررسی  ،سوئچینگ مارکوف EGARCHبا استفاده از مدل  ،)2011( 3ارانولید و همک
پویاي بین نوسانات قیمت سهام و تغییرات نرخ ارز براي چهار کشور نوظهور در  ۀرابط

بین دو رژیم مختلف در دو متغیر  یجنتا یکتفک. پرداخت 2009تا  1994 بازة زمانیِ
نظر ددو رژیم م. توزیع میانگین شرطی و واریانس شرطی بازدهی سهام صورت گرفت

ترتیب رژیم با میانگین بالا و واریانس پایین و رژیم با میانگین پایین و واریانس  به
ر سهام بین بازا ۀرابط گیري کردند که نتیجه شواهد قويبا ایشان  این، با وجود. ستبالا

صورت  هبر وابستگی رژیمی است و واکنش نوسانات قیمت سهام ب و بازار ارز مبتنی
  . استبازار ارز  ينامتقارنی از روزدادها

در ریسک بازدهی سهام  ثیر نرخ ارزأبه بررسی ت ،)2017(ذوالفقاري و سحابی 
مطالعه از این در . شده در بورس اوراق بهادار ایران پرداختند هاي نفتی پذیرش شرکت

نتایج . شرکت استفاده شد 25براي VaR  منظور محاسبۀ  به GARCH ةهاي خانواد مدل
 دقت VaR ۀدر محاسب ها مدل ریسا نسبت به EGARCHمدل دهد که  مدل نشان می

  .دارد يبالاتربرازش 

                                                                                                              
1 .Autoregressive Jump Intensity 
2. Degenerative 
3. Walid et al. 
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به  GARCH ةخانواد يها مدلبا استفاده از  گرید ،)2020( زاده نیحس و يذوالفقار
 ۀبراساس رهیافت سوئیچینگ و برپای ،در بازار سهام ایران 1گیري نااطمینانی اندازه
داد که رهیافت هاي ایشان نشان  یافتهنتایج . کردنداقدام  ،بر ریسک هاي مبتنی  مدل

را براي برازش دقیق سري زمانی  GARCH ةهاي خانواد سوئیچینگ قدرت مدل
  .دهد نااطمینانی افزایش می

، تلاطم موجود GARCHهاي  با استفاده از روش نخست ،)1388( صمديکشاورز و 
و بهترین مدل در تخمین و  کردندروزانه براي شاخص قیمت بورس تهران را برآورد 

همچنین . دست آوردند هاستیودنت را ب ـ بینی تلاطم براي توزیع نرمال و توزیع تی پیش
کردند و با توزیع نرمال استفاده   ARFIMA-FIGARCHاز مدل بینی، پیش براي

  .کردندشاخص قیمت بورس توصیه  VaRبرآورد  برايرا  FIGARCHدرنهایت مدل 
دکتراي خود بر اهمیت درنظرگرفتن انتقالات رژیمی در  ۀدر رسال ،)1394( برزگر
و با  کردکید أت VARهاي ساختاري  و مدل GARCHهاي سري زمانی  سازي مدل مدل

که شاخص سهام بسیاري  کردهاي پتروشیمی ادعا  قیمت سهام شرکتبررسی انتقالات 
  .کند از صنایع در بازار مالی کشور از انتقالات رژیمی تبعیت می

-EVTو  EVT-GARCH هاي با استفاده از مدل ،)1398(عاطفی و رشیدي رنجبر 

CIPRA به محاسبۀ ،VAR  شاخص کل و شاخص صنعت بورس اوراق بهادار براي
دهندة برتري رویکرد کاپولا در بهبود محاسبۀ  نتایج مطالعۀ آنان نشان. پرداختند تهران
VAR در دو شاخص مذکور است.  
هاي  اثر ریسک اعتباري و ریسک ارز بر بازده قیمتی سهام بانک ،)1396(الهی  سیف

بررسی  GARCH-M رویکردرا براساس شده در بورس و اوراق بهادار تهران  پذیرفته
در نظام بانکی ایران بین ریسک اعتباري و ریسک ارز  او، هاي تحقیق یافته ساسبرا. کرد

منفی  ۀشده در بورس و اوراق بهادار تهران رابط هاي پذیرفته با بازده قیمتی سهام بانک

                                                                                                              
1. Uncertainty 
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همچنین بین ریسک اعتباري و ریسک ارز با ریسک بازده قیمتی سهام . وجود دارد
 .مثبت وجود دارد ۀوراق بهادار رابطشده در بورس و ا هاي پذیرفته بانک

صنایع غذایی و  ةهاي فعال در حوز با بررسی وضعیت سهام شرکت ،)1394(فقیهیان 
این مسئله  بر ARCHشاخص این صنعت با شاخص کل بازار با استفاده از مدل  ۀمقایس

که رفتار نوسانات شاخص بازار و شاخص صنایع غذایی از الگوي  کردکید أت
  .کند سوئیچینگی هامیلتون تبعیت می

شده است،  ارائه یچینگیسوئ یافتکه با استفاده از ره یر،اخ اتمطالع یبا بررس
این . اند کردهبراساس توزیع نرمال استفاده  GARCHمتقارن  يها از مدل سندگانینو

برحسب  GARCHمدل متقارن و نامتقارن  چهار ،حاضر ۀطالعدرصورتی است که در م
براي استخراج ریسک ) استمدل  24مجموع درکه ( GEDو  tسه توزیع نرمال، 

که این موضوع نقطۀ متمایز این  کار گرفته شده است هبازدهی شاخص صنعت بیمه ب
اهرمی به همراه احتمال  آثاربازخورد و  آثارهمچنین . پژوهش با مطالعات گذشته است

درنظر گرفته شده که در مطالعات گذشته مغفول مانده بود،  ،اي نیز دورهن انتقالات بی
  .است

  
  توصیف آماري بازدهی شاخص صنعت بیمه .3

از پایگاه اطلاعاتی شرکت بورس اوراق بهادار  ، کهصنعت بیمه ۀهاي شاخص روزان داده
 31/4/1398تا  1392سال  آغازساله از   شش ةشامل یک دور ،تهران استخراج شده

=rtاز معیار  ،بازدهی شاخص صنعت بیمه ۀبراي محاسب. است
Pt-Pt-1

Pt-1
استفاده شده است  

  .شاخص قیمت است ۀبازدهی روزان r୲شاخص قیمت روزانه و  P୲که در آن 
گونه که  همان. دهد توصیف آماري بازدهی شاخص صنعت بیمه را نشان می 1 جدول

شاخص صنعت بیمه مثبت و در  ۀ، میانگین بازدهی روزانشود میمشاهده  1 دولج در
ترتیب  بیشترین و کمترین بازدهی شاخص صنعت بیمه نیز به. درصد است  1/0حدود 
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 ۀتوزیع بازده شاخص صنعت بیم. توجه است شایانکه  استدرصد   -20/8و  09/13
 1براـ  جارك ةمقدار آمار. استمیزان نرمال از کشیدگی آن بالاتر  ،چوله به راست بوده

  .کند بودن توزیع بازده شاخص صنعت بیمه را رد می نیز فرض نرمال
 

  مهیشاخص صنعت ب یبازده يآمار فیتوص .1جدول 
براـ  جارك ةآمار کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین  احتمال 

091/0  0065/0 -  
 

09/13  20/8-  34/1  66/0  97/11  9/4774  0 

  تحقیقهاي  یافته :منبع

  

  استخراج سري زمانی ریسک بازده شاخص صنعت بیمه. 4
زیر  ۀمرحل ششیند استخراج سري زمانی ریسک بازده شاخص صنعت بیمه شامل افر

  :است

 ARIMAتخمین مدل : اولگام 

براساس مبانی نظري، متغیر بازدهی شاخص صنعت بیمه استخراج شد و پس از  نخست
رهیافت  ۀگان با استفاده از مراحل سه ARIMA2 سازي بررسی مانایی آن، فرایند مدل

مانایی سري زمانی متغیر بازدهی شاخص  نخست باره دراین. شدباکس جنکینز آغاز 
)ln ୮౪

୮౪షభ
براي آزمون  ،حاضر ۀدر مطالع. عیین شدآن ت) d(انباشتگی  ۀبررسی و مرتب) 

نتایج . استفاده شد 4و فلیپس پرون 3یافته دیکی فولر تعمیم ةواحد، از آمار ۀریش
 1هاي مذکور نشان داد که سري زمانی بازدهی شاخص صنعت بیمه در سطح  آماره

                                                                                                              
1. Jarque - Bera  
2. Autoregressive Integrated Moving Average  
3. Augmented Dickey-Fuller Test Statistic 
4. Phillips Perron 
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سپس تعداد . تبدیل شد ARMAبه مدل  ARIMAبنابراین مدل  ست؛درصد مانا
با استفاده از توابع  )q( و تعداد جملات میانگین متحرك) p( رسیورگ جملات خود
جنکینز  ـ براساس مراحل باکس) PAC( جزئی و خودهمبستگی) AC( خودهمبستگی

صورت  همدل نهایی ب. شدبازبینی  1کوئین ـ  سپس براساس معیار حنان شد ومحاسبه 
ARMA (2/1) استخراج شد:  

yt=	0/001+0/89yt-1-0/58ut-1-0/19ut-2 
)64/5-)           (74/11-)        (42/22)    (99/0( 

براساس نتایج مدل فوق، سري زمانی بازدهی شاخص صنعت بیمه تابعی از مقادیر یک 
متغیرهاي فوق در سطح  ۀکلی. استقبل خود  ةوقفه خود و دو جزء اخلال دو دور

  .استدرصد معنادار  1خطاي 

  GARCH ةوادخان هاي تخمین مدل: گام دوم
نتایج . شدمدل مربوطه بررسی  GARCHو  ARCH آثار، ARMAپس از تخمین مدل 

 شده بررسی سري زمانیِ  χ2و  F ةحاصل از آزمون مربوطه نشان داد که براساس آمار
 لشام ،GARCH ةمدل از خانواد چهاررو در ادامه  ازاین. است ARCHاثر دربردارندة 

GARCH  ،سادهGARCH  ،میانگینEGARCH  ،و سادهEGARCH  میانگین براساس
دست آمد که  به مدل دوازدهدرمجموع  و شدبرآورد  GEDو  tسه توزیع نرمال، 

  .شود مشاهده می 2جدول در
  

   

                                                                                                              
1. Hannan-Quinn Criter 
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  صنعت بیمه ةشد هاي میانگین و واریانس شرطی برآورده مدل .2جدول 

  واریانس شرطی  میانگین شرطی  توزیع  مدل

G
A

R
C

H
  

  نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/64ut-1-0/19ut-2 

)1/5 -)        (5/20-)       (1/71)    (49/0(  
σt

2=0/001+0/19εt-1
2 +0/84σt

2 
)8/121)       (6/15)      (9/7(  

t 
yt=0/001+0/92yt-1-0/57ut-1-0/25ut-2 

)8/1 -)       (16/1 -)       (9/50)    (0/12(  
σt

2=0/001+0/84εt-1
2 +0/65σt-1

2  
)20/2)       (3/3)      (2/4(  

GED 
yt=-0/001+0/41yt-1-0/013ut-1-0/011ut-2 

)2/0 -)       (11/0 -)        (6/3)    (08/0 -(  
σt

2=0/001+0/34εt-1
2 +0/76σt-1

2  
)03/31)       (11/6)      (7/2(  

G
A

R
C

H
-M

  

  نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/64ut-1+0/19ut-2+0/01σ 

)15/0)  (1/5-)  (1/20-)  (1/70 (   )51/0(  
σt

2=0/001+0/19εt-1
2 +0/84σt-1

2  
)8/121)       (2/15)      (9/7(  

t 
yt=-0/01+0/92yt-1-0/57ut-1-0/25ut-2-0/02σ 

)73/0 -)   (1/8-) (3/16 -) (2/52)    (01/0(  
σt

2=0/001+0/83εt-1
2 +0/66σt-1

2  
)5/20)           (3/3)      (4/2(  

GED 
yt=0/001+0/37yt-1+0/03ut-1+0/01ut-2+0/004σ 

)0/14)  (0/007)  (0/2)    (2/9)    (007/0(  
σt

2=0/001+0/33εt-1
2 +0/76σt-1

2  
)31/1)           (6/1)      (2/8(  

EG
A

R
C

H
  

  نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/65ut-1-0/19ut-2 

)5/1 -)       (20/1 -)       (56/7)    (0/52(  
lnσt

2=-0/56+0/27 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/04

εt-1

σt-1
+0/96lnσt-1

2  

)247/3)  (2/9)  (15/2)   (13/6 -(  

t 
yt=0/001+0/92yt-1-0/57ut-1-0/25ut-2 

)8/5 -)       (17/8 -)       (49/5)    (0/7(  
lnσt

2=-0/53+0/45 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/1

εt-1

σt-1
+0/97lnσt-1

2  

)111/1)      (2/5)  (6/7)   (5/8-(  

GED 
yt=0/001+0/38yt-1+0/013ut-1+0/001ut-2 

)02/0)      (1/0)       (17/3)    (28/0(  
lnσt

2=-0/38+0/27 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/06

εt-1

σt-1
+0/98lnσt-1

2  

)5/150)    (3/2)    (2/7)   (29/5-(  
EG

A
R

C
H

-M
  

  نرمال
yt=0/001+0/93yt-1-0/65ut-1-0/19ut-2+0/02σ 

)39/0) (1/5 -)   (1/20-)  (7/56(    )52/0(  
lnσt

2=-0/57+0/28 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/04

εt-1

σt-1
+0/96lnσt-1

2  

)2/245)  (8/2)    (1/15(   )7/13-(  

t 
yt=0/001+0/92yt-1-0/57ut-1-0/24ut-2-0/02σ 

)54/0 -)   (5/8- ( )1/18-)  (1/51(   )6/0(  
lnσt

2=-0/54+0/45 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/09

εt-1

σt-1
+0/97lnσt-1

2  

)3/110)   (5/2)    (7/6)   (8/5 -(  

GED 
yt=0/001+0/35yt-1+0/03ut-1+0/02ut-2+0/02σ 

)72/0)   (42/0)    (28/0)   (8/2(    )48/0(  
lnσt

2=-0/38+0/27 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/07

εt-1

σt-1
+0/98lnσt-1

2  

)8/148) (5/2)  (2/7)   (2/5-(  

GED 
yt=0/001+0/32yt-1+0/09ut-1+0/04ut-2-0/03σ 

)1/1 -)      (94/0)  (85/0)  (1/3)    (29/0(  
σt

2=0/06εt-1
2 +0/94σt-1

2  
)1/150)          (8/8(  

  .است t-statistic ةاعداد داخل پرانتز آمارتحقیق؛ هاي  یافته :منبع
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برحسب  GARCH ةمدل از خانواد چهارشده براساس  هاي برآورد با نگاهی بر مدل
صنایع از  ۀکه واریانس شرطی کلی شود میمشاهده  GEDو  tتوابع توزیع نرمال، 

هاي صنعت بیمه  نتایج برآورد مدلاختصار  بهدر ادامه . کنند تبعیت می GARCHساختار 
  :شود بیان می

)1 (GARCH : 

هاي میانگین و  بین ضرایب مدل زیادي تفاوت ،GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 
   .استو اکثر ضرایب معنادار  شود نمیواریانس شرطی برآوردشده مشاهده 

)2 (GARCH-M :  
هاي میانگین و  بین ضرایب مدل زیادي تفاوت ،GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 
استثناي ضریب انحراف  هب(و اکثر ضرایب  شود نمیمشاهده  واریانس شرطی برآوردشده

اثر « σبا توجه به معنادارنبودن ضریب . استمعنادار ) هاي میانگین معیار در مدل
  .بازده ندارد درثیر معناداري أت یعنی نوسانات بازده ؛شود مشاهده نمی 1»بازخورد

)3 (EGARCH : 

هاي میانگین و  بین ضرایب مدل زیاديتفاوت  ،GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 
همچنین با . استو اکثر ضرایب معنادار  شود نمیواریانس شرطی برآوردشده مشاهده 

εt-1(توجه به معناداري ضریب 

σt-1
بازده شاخص صنعت بیمه واکنش نامتقارنی به  )

  .است 2»اثر اهرمی«دهد و داراي  هاي خارجی نشان می شوك
)4 (EGARCH-M : 

هاي میانگین و  تفاوت زیادي بین ضرایب مدل GEDو  tبراساس سه توزیع نرمال، 
ضریب . استو اکثر ضرایب معنادار  شود نمیواریانس شرطی برآوردشده مشاهده 

                                                                                                              
.1 Feedback Effect تأثیر  بازده، نوسانات اثر بازخورد، طبق. کرد معرفی) 1984(پیندیک  را اثر بازخورد؛

  . دارد سهام بازده معناداري در
2 .Leverage Effectهاي متفاوتی به اخبار خوب و بد  اثر اهرمی بیانگر این مطلب است که بازدهی شاخص، واکنش ؛

  . دهد نشان می
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 σبا توجه به معنادارنبودن ضریب . نیستهاي میانگین معنادار  عیار در مدلانحراف م
. بازده ندارد درثیر معناداري أت یعنی نوسانات بازده ؛شود مشاهده نمی» اثر بازخورد«

  .ندارد، اما اثر بازخورد دارددرمجموع سري زمانی بازده شاخص صنعت بیمه اثر اهرمی 

  سوئیچینگ مارکوف ةخانواد هاي تخمین مدل :گام سوم
رژیم  از راهمذکور  هاي ، هریک از مدلGARCHة خانواد هاي     پس از تخمین مدل

هاي میانگین و واریانس شرطی  مدل 3جدول . شدندسوئیچینگ مارکوف برآورد 
  .دهد صنعت بیمه را برحسب رژیم سوئیچینگ مارکوف نشان می ةشد برآورد

  
  صنعت بیمه ةشرطی برآوردشد هاي میانگین و واریانس مدل. 3 جدول

      برحسب رژیم سوئیچینگ مارکوف 

  
 .نیستدفاع  گذشته، مدل مذکور قابل ةبا توجه به ضریب متغیر واریانس شرطی دورتحقیق؛ هاي  یافته :منبع
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 ةمدل خانواد چهارسري زمانی بازده شاخص صنعت بیمه براساس  ،3در جدول 
GARCH  ،و برحسب سه توزیع نرمالt  وGED هاي مربوط به  ستون. ارائه شده است

μଵ  وμଶ تفسیر این دو . دهد نشان می 2و  1میانگین بازده را برحسب رژیم  ۀمعادل
بازده صورت است که میانگین  به این GARCH_tبراي مدل  ،نمونه منزلۀ   به ،پارامتر

و زمانی که  -006/0برابر با  داشته باشدقرار  1بیمه زمانی که در رژیم  شاخص صنعت
بیانگر  λଶو  λଵهاي مربوط به  ستون. است -017/0قرار داشته باشد برابر با  2در رژیم 

 ،در این مدل. است EGARCH-M و GARCH-M هاي در مدل» اثر بازخورد«وجود 
است که با توجه به فشردگی گنجایش گفتنی . استضرایب این دو پارامتر معنادار  ۀکلی

  .در جدول وجود نداشت t_student ةآمار کردن امکان اضافهضرایب در دو رژیم، 
مدل واریانس شرطی أ از مبد  مربوط به مقادیر عرض b02و  b01پارامترهاي مربوط به 

مدل  2در  b12و  b11همچنین پارامترهاي مربوط به . است 2و  1در دو رژیم 
)GARCH  وGARCH-M (قبل ةاخلال دور ۀمربوط به مقادیر مجذور جمل )ε୲ିଵଶ (

 و EGARCH(مدل  2این پارامترها در . است 2و  1مدل واریانس شرطی در دو رژیم 
EGARCH-M ( با ضرایب متغیرฬ

εt-1

σt-1
ฬ  استبرابر.  

) GARCH-Mو  GARCH(مدل  2در  bଶଶو  bଶଵهمچنین پارامترهاي مربوط به 
 1مدل واریانس شرطی در دو رژیم ) σ୲ିଵଶ(قبل  ةمربوط به مقادیر واریانس شرطی دور

εt-1با ضرایب متغیر ) EGARCH-M و EGARCH(مدل  2این پارامترها در . است 2و 

σt-1
 

  .است، که بیانگر اثر اهرمی استبرابر 
 ةبه مقادیر لگاریتم واریانس شرطی دور b32و  b31در پایان نیز پارامترهاي مربوط به 

lnσt-1(قبل 
  .است مربوط 2و  1دو رژیم  مدل واریانس شرطی در) 2

برآورد میانگین و واریانس شرطی بازده صنعت بیمه برحسب مدل  ۀنمونمثلاً 
EGARCH-M_t استزیر  به شکل:  

  )1رژیم 
   Yt=-2/243+2/756σ;      lnσt

2=-0/140+0/141 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/274

εt-1

σt-1
+0/577lnσt-1

2  
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  )2رژیم 
  yt=0/323-0/63σ;           lnσt

2=-0/184+0/071 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ -0/132

εt-1

σt-1
+0/912lnσt-1

2  

فوق، پارامتر ضرایب میانگین و واریانس شرطی بازده صنعت بیمه  ۀدو معادلبراساس 
به شکل (وجود انتقالات رژیمی  ةدهند که این امر نشان استدر هر رژیم متفاوت 

  .در این دو معادله است) ضمنی
 ؛اثر بازخورد مثبت و معنادار است ،1درصورت قرارگرفتن در رژیم  ،در این معادله

یید أیابد و تئوري مارکویتز را ت یعنی با افزایش نوسانات بازده، میانگین بازده افزایش می
ثیرپذیري نامتقارن بازده أتبیانگر و  استدار  در این رژیم اثر اهرمی نیز معنی. کند می

شایان ذکر است که اثر اخبار خوب برابر با . استصنعت بیمه از اخبار خوب و بد 
ฬضریب 

εt-1

σt-1
ฬ که اثر اخبار بد از جمع ضریب  درحالی است؛ฬ

εt-1

σt-1
ฬ  وεt-1

σt-1
  .آید دست می هب 

یعنی با افزایش  ؛قرار داشته باشیم، اثر بازخورد منفی و معنادار است 2اگر در رژیم 
همچنین . شود میرد  1یابد و تئوري مارکویتز نوسانات بازده، میانگین بازده کاهش می

ثیرپذیري نامتقارن بازده صنعت بیمه از اخبار أو بیانگر ت استدار  اثر اهرمی نیز معنی
  .استخوب و بد 

از رژیمی به مربوط به احتمال انتقال بازده صنعت بیمه  p11و  p11به هاي مربوط  ستون
باشد، احتمال انتقال  i/j=1/2شامل ) رژیم(درصورتی که فضاي حالت . رژیم دیگر است

  :استزیر  به شکلشده از مدل فوق  اي تخمین زده مرحله  یک
P= 

p11 p21
p12 p22

൨ 
  
  :است یرز شکلفوق به  یسماتر EGARCH-M_tمدل  يبرا

P= ቂ0/77 0/18
0/23 0/82ቃ 

 
 

                                                                                                              
1. Markowitz Theory  
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   :است به این قرارفوق  ۀرابط یلتحل
درصد  77قرار داشته باشد، به احتمال  1درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم ) الف

)p11( مدنظرهمچنین مدت زمان  1.قرار خواهد داشت 1بعدي نیز در رژیم  ةدر دور 
 ،آغاز شده باشد 1به شرط اینکه سیستم از رژیم ، 2به  1براي اولین انتقال از رژیم 

 :برابر است با

φ2=
1

1-p11
=4/34 days 

  .استروز  34/4برابر با ) حالت رکود( 1ماندگاري در رژیم  مدنظریعنی مدت زمان 
درصد  82قرار داشته باشد، به احتمال  2درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم ) ب
)p22( مدنظرهمچنین مدت زمان  2.قرار خواهد داشت 2بعدي نیز در رژیم  ةدر دور 

 ،آغاز شده باشد 2به شرط اینکه سیستم از رژیم  ،1به  2براي اولین انتقال از رژیم 
 :برابر است با

φ2=
1

1-p22
=5/55 days 

. استروز  55/5برابر با ) حالت رونق( 2ماندگاري در رژیم  مدنظرزمان    یعنی مدت
به شرط اینکه سیستم  ،2به  1براي اولین انتقال از رژیم   مدنظرزمان  است مدت گفتنی

همچنین . است 1ماندگاري در رژیم  مدنظرزمان  آغاز شده باشد، همان مدت 1از رژیم 
 2به شرط اینکه سیستم از رژیم  ،1به  2رژیم  زبراي اولین انتقال ا مدنظرزمان  مدت

  .است 2ماندگاري در رژیم  مدنظرزمان  آغاز شده باشد، همان مدت
ها، احتمالات شرطی  هاي سوئیچینگ این است که این مدل مدلمزیت دیگر استفاده از 

مدل، احتمال  نیدر ا. کند یمرا فراهم ) t(در زمان  2و  1انتقال رژیمی در رژیم 
در چه این انتقال و  ریخ ایرخ خواهد داد  یمیانتقال رژ ایکه آنیا نییهموارشده در تع

که  ،به برآورد پارامترهاي متفاوت درواقع با توجه. دارد يثرؤ، نقش ماستمدنظر  یزمان

                                                                                                              
  .شود منتقل می 2به رژیم ) p21=1- p11(درصد  23به احتمال  .1
  .شود منتقل می 1 به رژیم) p21=1- p22(درصد  18به احتمال . 2
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 پرسش، این استناشی از رفتار متفاوت شاخص صنعت بیمه در دو رژیم مختلف 
یک  هاي مختلف زمانی گذشته، شاخص صنعت بیمه در کدام شود که در دوره مطرح می

براي پاسخ به . کرد رفتار آن از کدام رژیم تبعیت می ،ها قرار داشت یا به عبارتی رژیماز 
شده با تعیین احتمال قرارگرفتن شاخص  تابع احتمال انتقال همواراز ، پرسشاین 

در این بخش، احتمال انتقال هموارشده از مدل . شود میصنعت در بین دو رژیم استفاده 
هاي زیر  براي سري زمانی بازدهی شاخص بیمه در شکل) EGARCH-M_t(فوق 

، احتمال شود میمشاهده  2و  1طور که در نمودارهاي  همان. شده استترسیم 
زمانی  ةها در محور عمودي و دور قرارگرفتن شاخص صنعت بیمه در هریک از رژیم

رفتار شاخص صنعت  ،2و  1هاي  نموداري براساس. قرار دارد 1در محور افقی مدنظر
شروع شد و در طول دوره، رفتار آن بین رژیم  2، از رژیم شده مطالعه ةبیمه در آغاز دور

، رفتار شده هاي زمانی مطالعه دوره بیشتردر  این، با وجود. در حال تغییر بود 2و  1
که  مدنظر ةهاي پایانی دور ویژه در ماه هب ؛قرار داشت 2شاخص صنعت بیمه در رژیم 

عملکردي با بازدهی بالا و انحراف معیار پایین  ـ استثناي چند روز هب ـ با احتمال بالایی
     . به دست آوردرا 
  

  
  )رکود( 1رژیم  ةشد احتمال هموار .1 نمودار

  
                                                                                                              

استخراج شده و امکان لحاظ تاریخ شمسی یا میلادي در  MATLABافزار  نمودارهاي فوق از خروجی نرم. 1
  . اند صورت عدد ارائه شدهافزار میسر نیست؛ بنابراین روزها به محور افقی در این نرم
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  )رونق( 2رژیم  ةشد احتمال هموار .2نمودار 

  آزمون نرمالیتی: گام چهارم
درمجموع (سوئیچینگ مارکوف  ةو خانواد GARCH ةخانواد هاي  پس از تخمین مدل

متغیر بودن توزیع  برا، نرمالـ  ، در این مرحله با استفاده از آزمون جارك)مدل 24
ید أیدرصورت ت .شود بررسی می برآوردشده هاي بازدهی شاخص در هریک از مدل

ها  این مدل برآوردشده، هاي تبعیت سري زمانی بازدهی شاخص از توزیع نرمال در مدل
متغیر ) GEDو  tبین (توزیع مناسب  ،صورت در غیر این. شوند  به گام بعدي منتقل می

انتخاب  )LRPG( 1برحسب توزیع آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون ها در مدل
  . شوند می

بر توزیع نرمال با  هاي مبتنی نرمالیتی پسماندهاي مدل نخستبراي شروع این گام 
نتایج این آزمون را نشان  4جدول . شود میبرا بررسی ـ  استفاده از آزمون جارك

  .دهد می
  

   

                                                                                                              
1. Garcia & Perron 
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   GARCH ةهاي خانواد برا در مدلـ  نتایج آزمون جارك .4 جدول

  اثر سوئیچینگکردن  بدون لحاظ

  GARCH  EGARCH  صنعت
  میانگین  ساده  میانگین  ساده

  بیمه
6/11051  
)000/0(  

1/10999  
)000/0(  

3/11218  
)000/0(  

1/11135  
)000/0(  

  تحقیقهاي  یافته :منبع             
  

هاي  بودن پسماندهاي مدل ، نرمالشود میمشاهده  4نتایج جدول  درطور که  همان
مدل با  چهاربرآوردي برحسب توزیع نرمال براي بازدهی شاخص صنعت بیمه در هر 

هاي با احتساب اثر سوئیچینگ نیز این  نتایج آزمون مدل. شدفرض توزیع نرمال رد 
ها از دو  هریک از مدل درواقع مقادیر مربوط به هر صنعت در. کردیید أموضوع را ت

و رقم  است براـ  آزمون جارك ةرقم نخست مربوط به آمار. شوند عدد تشکیل می
درصورتی که ارقام . استاخلال  ۀبودن توزیع جمل  داخل پرانتز مربوط به احتمال نرمال

، در شود مییید أدرصد باشد، توزیع نرمال مدل برآوردشده ت 5مربوط به احتمال بیش از 
تبعیت ) GEDو  t(صورت توزیع متغیر در مدل برآوردشده از نوع دیگري  اینغیر 

  . کند می
شده از  هاي برآورد پس از آزمون نرمالیتی و رد تبعیت متغیر بازدهی شاخص در مدل

 GEDو  tهاي  یک از توزیع که کداماست  شود این که مطرح می پرسشیتوزیع نرمال، 
از باره  در این. دنآی می شمار هاي برآوردشده به لتوزیع مناسب متغیر براي مددرحکم 

استفاده  اند، پیشنهاد کرده )1996(گارسیا و پرون  ، که)LRPG(آزمون درستنمایی 
) 1987( 1ها براي آزمون پیشنهادي خود از رویکرد حد بالایی داویس آن. شود می

صفر و  ۀارزش لگاریتم درستنمایی تحت فرضی منزلۀ به Lو با تعریف  کردنداستفاده 
Lଵ آزمون خود را  ةجایگزین، آمار ۀمایی تحت فرضینارزش لگاریتم درست منزلۀ به

                                                                                                              
1. Davies 
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مدل بهینه را براي هر دو  5 جدول اگر. کردندتعریف  LRPG=2×(L1-L0)صورت  به
 GARCH ةهاي خانواد فاقد اثر سوئیچینگ و مدل GARCH ةهاي خانواد گروه مدل

  .دهد داراي اثر سوئیچینگ نشان می
  

  GARCH ةهاي خانواد نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون در مدل .5جدول 

  صنعت

 اثر سوئیچینگ کردن بدون لحاظ GARCHة هاي خانواد مدل
GARCH  EGARCH  

  میانگین  ساده  میانگین  ساده

t GED آمار
 ة

آزمون
  

t GED آمار
 ة

آزمون
 

t GED آمار
 ة

آزمون
 

t GED آمار
 ة

آزمون
 

9/3897  بیمه  3865 8/65  3898 3865 3/66  3900 3877 9/45  02/3900  99/3877  44 

 اثر سوئیچینگ کردن با لحاظ GARCH ةهاي خانواد مدل  

  صنعت

MSGARCH MSEGARCH 
  میانگین  ساده  میانگین  ساده

t GED آمار
 ة

آزمون
 

t GED آمار
 ة

آزمون
 

t GED آمار
 ة

آزمون
 

t GED آمار
 ة

آزمون
 

- 16608  بیمه  1677 -  68 1626 -  1638 -  2/25  1660 -  1670 -  8/20  1591 -  1602 -  5/21  

  تحقیقهاي  یافته :منبع
  

که مدل منتخب در هر دو الگو، مربوط به مدل  شود میمشاهده  5 جدول با توجه به
مدل  ،فاقد اثر سوئیچینگ  با این تفاوت که در مدل. است EGARCHنامتقارن 

EGARCH  با توزیعt،  مدل بهینه انتخاب  در حکم، استکه صرفاً بیانگر اثر اهرمی
که بیانگر وجود هر دو اثر  ،tمیانگین با توزیع  ،EGARCHدر گروه دوم مدل . شد

 .مدل بهینه انتخاب شد درحکمبازخورد و اثر اهرمی است، 
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  انتخاب مدل بهینه: گام پنجم
سوئیچینگ مارکوف و همچنین  ةو خانواد GARCH ةخانواد هاي  پس از برآورد مدل

ها، در این مرحله با استفاده از  انتخاب مدل بهینه براي صنعت بیمه در هریک از گروه
مناسب صنعت از میان  هاي مدل) LRPG(آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون 

صنعت  ۀمدل بهین 6جدول . شدهاي منتخب سوئیچینگ و فاقد سوئیچینگ انتخاب  مدل
  .دهد ان میبیمه را نش

 نتایج آزمون نسبت درستنمایی گارسیا و پرون براي انتخاب مدل بهینه .6جدول 

  صنعت
  سوئیچینگ FH  بدون سوئیچینگ

LRPG  واریانس  مدل 
  L0  توزیع/ شرطی 

 واریانس  مدل
  L1  توزیع/ شرطی 

EGARCH/ t  89/3900  بیمه  EGARCH-M /t  48/1591-  7/10984-  

  تحقیقهاي  یافته :منبع
  

 ارزش لگاریتم درستنمایی منزلۀ به L1 شود، میگونه که مشاهده  همان ،6در جدول 
ارزش  منزلۀ به L0شرطی منتخب با درنظرگرفتن اثر سوئیچینگ و   واریانس هاي  مدل

درنظرگرفتن اثر سوئیچینگ بدون شرطی منتخب   واریانس هاي  مدل لگاریتم درستنمایی
دهد که براي صنعت بیمه  را نشان می LRPGآزمون  ةآمار ستون پایانی. لحاظ شده است

با  واریانس شرطی  مدل بنابراین است؛ درصد 5در سطح  χ2 ةآمارمقدار آن کمتر از 
  .شدبهینه انتخاب   مدل منزلۀ به درنظرگرفتن اثر سوئیچینگ

صورت  هبنابراین معادلات میانگین شرطی و واریانس شرطی صنعت بیمه در دو رژیم ب
  :استزیر 

  )1رژیم 
 yt=-2/24+2.75σ;      lnσt

2=-0/14+0/14 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ+0/27

εt-1

σt-1
+0/58lnσt-1

2  
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  )2رژیم 
 yt=0/32-0/63σ;             lnσt

2=-0/18+0/07 ฬ
εt-1

σt-1
ฬ -0/13

εt-1

σt-1
+0/91lnσt-1

2  

ترتیب مثبت  اثر بازخورد معنادار به 2و  1در این معادله درصورت قرارگرفتن در رژیم 
. استمعنادار و مثبت  2اما در رژیم  نیست،معنادار  1اثر اهرمی در رژیم . استو منفی 

  :استصورت زیر  هماتریس احتمال انتقالات نیز ب
P= ቂ0/77 0/18

0/23 0/82ቃ 
درصد  77قرار داشته باشد، به احتمال  1درصورتی که بازده صنعت بیمه در رژیم 

)pଵଵ (مدنظرزمان  همچنین مدت. قرار خواهد داشت 1بعدي نیز در رژیم  ةدر دور 
 ،آغاز شده باشد 1به شرط اینکه سیستم از رژیم  ،2به  1براي اولین انتقال از رژیم 

 :برابر است با

φ2=
1

1-p11
=4/34 days 

  .استروز  34/4برابر با ) حالت رکود( 1ماندگاري در رژیم  مدنظرزمان  مدت یعنی
) p22(درصد  82قرار داشته باشد، به احتمال  2بازده صنعت بیمه در رژیم که  درصورتی

براي اولین  مدنظرزمان  همچنین مدت. قرار خواهد داشت 2 بعدي نیز در رژیم ةدر دور
 :برابر است با ،آغاز شده باشد 2به شرط اینکه سیستم از رژیم  ،1به  2انتقال از رژیم 

φ2=
1

1-p22
=5/55 days 

 .استروز  55/5برابر با ) حالت رونق( 2ماندگاري در رژیم  مدنظرزمان  یعنی مدت

  
 VaR گیري  اندازه: گام ششم

صنعت برحسب توزیع بهینه و با تبعیت از اثر سوئیچینگ  ۀبهین هاي  پس از آنکه مدل
، در این بخش با استخراج سري زمانی واریانس شرطی از مدل بهینه، سري شدانتخاب 

 ۀبراساس معادل VaR، مقادیر )h(با تولید این سري . کنیم میزمانی نااطمینانی را تولید 
  :آید دست می بهزیر 

VaR=μ-1/64√h 
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سري زمانی نااطمینانی بازده  hمیانگین بازدهی شاخص صنعت و  μفوق،  ۀدر معادل
درصدي از مقدار ریسک صنعت را در  95نیز میزان اطمینان  64/1عدد . استشاخص 

سري زمانی ریسک صنعت را در دو رژیم  3نمودار . دهد هاي مختلف نشان می رژیم
  .دهد نشان می

 

 
  صنعت بیمه VaR .3نمودار 

 
 ،برحسب دو رژیم شده مطالعه ةبا بررسی سري زمانی ریسک این صنعت طی دور

است و از  1بیشتر از رژیم مراتب  به 2ریسک این صنعت در رژیم که  شود میمشاهده 
اي  گونه شدت بر ریسک این صنعت افزوده شد؛ به ، به1397تا اواسط  1396اواسط سال 
 ترتیب برابر با زیان به 2و  1هاي  در رژیممتوسط ریسک این صنعت  دوره،که طی این 

تجربه  2در رژیم  درصدي را نیز 5و  4هاي  است و حتی زیاندرصدي  5/3و  5/2
میزان  .از ریسک این صنعت کاسته شد 98و  97نیمۀ دوم در این، با وجود . است کرده

با  برابرترتیب  به) 7/96تا  7/92جز دورة  به( 2و  1هاي  ریسک این صنعت در رژیم
 .درصدي است 5/1و  1زیان 
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  هاو پیشنهاد بندي جمع .6
گیري آن، در  سازي ریسک و فقدان سازوکار جامع در اندازه کمیّبا توجه به اهمیت 

به استخراج ریسک بازدهی  ،گامی شش سازوکار ۀبا ارائ شدپژوهش حاضر تلاش 
پس از استخراج سري زمانی بازدهی باره  دراین. شودشاخص صنعت بیمه اقدام 

. دشزده تخمین  ARIMAشاخص صنعت بیمه، در گام نخست مدل میانگین شرطی 
به  GARCH ةمدل از خانواد چهاربا استفاده از  ،ARCHپس از بررسی اثر  ،در گام دوم

و  tسازي واریانس شرطی بازدهی شاخص صنعت بیمه برحسب سه توزیع نرمال،  مدل
GED ةمدل از خانواد چهاردر گام سوم نیز . پرداخته شد GARCH  برحسب رهیافت

در گام . سازي شد مدل GEDو  tع نرمال، سه توزی براساسرژیمی سوئیچینگ مارکوف 
هاي مذکور از  هاي برآوردشده، مشخص شد که مدل چهارم پس از بررسی نرمالیتی مدل

دو  ۀدر ادامه برحسب آزمون گارسیا و پرون، مدل بهین. کنند توزیع نرمال تبعیت نمی
 ۀز نتیجدر گام پنجم نی. اثر سوئیچینگ انتخاب شد شاملگروه فاقد اثر سوئیچینگ و 

و  استاثر سوئیچینگ  دربردارندةمنتخب  ۀآزمون گارسیا و پرون نشان داد که مدل بهین
مدل  ،به عبارت دیگر. استهر دو اثر اهرمی و بازخورد  شاملصورت نامتقارن  هب

در پایان . استرهیافت سوئیچینگ  ۀبرپای tمیانگین با توزیع  EGARCHمنتخب مدل 
نوسانات  ةدهند شاخص صنعت بیمه استخراج شد که نشاننیز سري زمانی ریسک بازده 

  .است شده مطالعه ةریسک این صنعت طی دور
گیري ریسک بازده شاخص صنایع از  با توجه به اهمیت اندازه شود میدر پایان پیشنهاد 

گیري آن، از چارچوب پیشنهادشده در این  هاي جامع براي اندازه سو و فقدان مدل یک
سازوکار . شودپژوهش براي آگاهی از میزان نسبتاً دقیق ریسک سایر صنایع استفاده 

 نرمال هاي توزیع با تحلیل نظیر امکانهایی  قابلیت دارد، هاي فراوانی پیشنهادشده قابلیت

 زمانی، امکان سري هاي تلاطم در ناگهانی سطحی تانتقالا غیرنرمال، لحاظ و

 ها، درنظرگرفتن تلاطم دینامیکی ساختار دیرپا، نمایش هاي شوك کردن ملحوظ

 جاي هب( سازي مدل در رژیمی انتقالات ها، درنظرگرفتن شوك به نامتقارن هاي واکنش

 ،خطاها توزیع پهن ۀدنبال یا مازاد کشیدگی ةپدید درنظرگرفتن ، امکان)ساختاري شکست
  .اهرمی آثاربازخورد و  آثارامکان درنظرگرفتن 
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