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 چکیده
بیمه و مطالعات پیشین،  شورای عالی 69نامه شماره هدف این مقاله ارائه روشی کاراتر از آیین

های برای تعیین ضریب ریسک سرمایه الزامی ریسک بازار در شرکتهای بیمه به تفکیک بیمه

های شاخص کل بورس اوراق بهادار زندگی و غیرزندگی است. در این راستا، با استفاده از داده

عرض ریسک های مختلف محاسبه ارزش در مو روش 1387:09-97:09( در دوره TEPIXتهران )

(VaRاقدام به مدلسازی ضریب ریسک سرمایه ،) گذاری در سهام برای شرکتهای بیمه، بدون

( نمودیم. سپس، با محاسبه شکاف دیرش ALMریسک تطبیق داراییها و بدهیها )بدون ریسک 

( را محاسبه نمودیم. نتایج نشان ALMداراییها و بدهیها، ضریب ریسک بازار نهایی )با ریسک 

کاراتر از سایر مدلهای  TGARCHکارلو مبتنی بر مدل سازی مونتد که اولا؛ً شیوه شبیهدهنمی

های غیرزندگی و زندگی به کار رفته است و ثانیاً؛ مقدار ضریب ریسک بازار نهایی، به تفکیک بیمه

 است. %34.2و  %36.8به ترتیب 

  JEL : G22, C32, G33بندیطبقه

(، ریسک بازار، شرکتهای بیمه، مدل VaRیسک )ارزش در معرض ر :واژگان کلیدی

TGARCH ،سازی مونت کارلو.شبیه 
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 . مقدمه1

گران پولی و مالی )همچون بانکها( بودن آنها در معرض شرکتهای بیمه به عنوان واسطه

لذا این شرکتها موظفند  (.1378؛ جهانخانی، 1گیرند )میشکینریسکهای مختلف قرار می

بانکها، نسبت  2شورای عالی بیمه، مشابه با نسبت کفایت سرمایه 69نامه شماره طبق آیین

خود را هر ساله محاسبه و به همراه صورتهای مالی خود برای اخذ تاییدیه  3توانگری مالی

بر سرمایه الزامی  4به بیمه مرکزی ج.ا.ا ارسال کنند. این نسبت از تقسیم سرمایه موجود

 آید. یرفته شده شرکت است، به دست میکه برابر با ریسک کل پذ 5 (RBCکل )

متر کاگر نسبت توانگری مالی یک شرکت بیمه از حدود تعیین شده بیمه مرکزی ج.ا.ا 

در صورت  های مالی بهبود خود را ارائه دهد وشود، شرکت بیمه باید اقدامات و برنامه

ید اقدام به مه بادرصد باشد(، شرکت بی 70ها )اگر این نسبت زیر ناکافی بودن این برنامه

 افزایش سرمایه نمایند.

نحوه محاسبه این ریسک برای هر چهار دسته که هر دسته نیز به طبقات پایینتر تقسیم 

 .7نمامربوطه در مقدار ریسک 6شود، عبارت است از ضرب ضریب ریسکمی

ب های نهاد ناظر و شرکتهای بیمه محاسبه دقیق این ضرایبا این تفاسیر، یکی از دغدغه

ریسک جهت محاسبه سرمایه الزامی برای پوشش ریسکهای پیش روی این شرکتها در 

محاسبه نسبت توانگری مالی آنها است. هر چه این ضرایب نادقیقتر محاسبه گردند، موجب 

گران و ارائه سیگنالهای اشتباه نمایی نسبت توانگری مالی بیمهنمایی و یا کوچکبزرگ

گزاران و سهامداران این شرکتها به ذینفعان؛ بالاخص بیمهدرباره سلامت و توان مالی 

شوند، نسبت توانگری مالی  8خواهد شد. در صورتی که ضرایب ریسک دچار بیش برآوردی

گر را با کمبود سرمایه موجود و به تبع آن به اشتباه کوچک جلوه داده شده و نتیجتاً بیمه

رمایه( روبرو خواهد نمود و در صورتی )به علت افزایش س 9افزایش هزینه تامین سرمایه

نمایی نسبت توانگری مالی، شوند، موجب بزرگ 10که این ضرایب دچار کم برآوردی

                                                           
1 Mishkin 
2. Capital Adequacy 
3. Solvency Margin Ratio (SMR) 
4. Available Capital 
5. Required Capital or Risk Based Capital (RBC)  
6. Risk Factor 
7. Risk Exposure  
8. Over Estimation 
9. Cost of Capital 
10. Under Estimation 
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گزاران و سهامداران گر برای جذب بیشتر پورتفوی بیمه و گمراهی بیمهافزایش انگیزه بیمه

 شود. در ارزیابی توان مالی شرکتهای بیمه می

برآورد شده سرمایه الزامی ریسک بازار شرکتهای بیمه در با این توصیف، ضریب ریسک 

شورای عالی بیمه، چه در  69نامه شماره آیین 1(SMRمحاسبه نسبت توانگری مالی )

نامه مذکور، با دو مشکل و مساله های داخلی و چه در خود آیینمحاسبات مقالات و پروژه

ای مختلف برآورد ضریب ریسک اصلی روبرو است؛ اول آن که در محاسبه این ضریب روشه

اند و دوم آن که در محاسبه این ضرایب ریسک عدم و کارایی آنها به درستی بررسی نشده

 . 4لحاط نشده است 3(ALM  ها )ریسکها و بدهیدارایی 2تطابق دیرش

، پس از با تفاسیر فوق، از آنجا که ریسک بازاری دومین ریسک با اهمیت شرکتهای بیمه

نامه شماره نری است، لذا هدف این مقاله ارائه روشی جدیدتر و کاراتر از آییگریسک بیمه

ریسک  شورای عالی بیمه و مطالعات پیشین، برای تعیین ضریب ریسک سرمایه الزامی 69

ر سهام گذاری شرکتهای بیمه دبازار در شرکتهای بیمه )منحصراً ریسک بازاری سرمایه

 ی زندگی و غیرزندگی است.هاشرکتهای بورسی( به تفکیک بیمه

به معرفی پیشینه پژوهشهای انجام شده  بدین منظور، با توجه به هدف این مقاله، ابتدا

شود، سپس مبانی نظری مقاله در دو بخش؛ الف( مفهوم ریسک بازاری برای پرداخته می

ا شرکتهای بیمه، جایگاه آن در محاسبه نسبت توانگری مالی و نقش شکاف دیرش داراییه

( VaRو بدهیها در محاسبه ضریب ریسک نهایی و ب( ارتباط ارزش در معرض ریسک )

و ضریب ریسک بازار در محاسبه نسبت توانگری مالی شرکتهای بیمه ارائه خواهد شد. 

در بخش بعد، روش پژوهش در خصوص سنجش ضریب ریسک بازار در شرکتهای بیمه 

( و ضریب VaR)ک زش در معرض ریسهای اقتصادسنجی برآورد اردر قالب متدولوژی

گذاریها معرفی خواهد شد. در بخشهای ریسک بازار و همچنین محاسبه دیرش سرمایه

های حاصل از برآوردها و محاسبه ضریب ریسک بازاری پایانی، ضمن ارائه نتایج و یافته

                                                           
1. Solvency Margin Ratio 
2. Duration 
3. Asset Liability Mismatching Risk  

گذاران ا و ... و همچنین سرمایهباید توجه نمود اساساً تفاوت محاسبه ریسک بازار برای شرکتهای بیمه، بانکه .4

نمایند و نه بدهیها و منابع گذاری میگذارانی که از منابع آزاد خود و به عبارتی سرمایه خود سرمایهانفرادی )سرمایه

گذاریها آن سرمایه 4گذاریها و بالاخص ویژگی شکاف دیرشدیگران( در نظر گرفتن ماهیت منابع تامین مالی سرمایه

 یها است. با دیرش بده
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های زندگی و غیرزندگی، به ارائه به تفکیک منابع مالی حاصل از ذخایر فنی بیمه

 شود. گیری نهایی پرداخته میبندی و نتیجهمعج

 

 . پیشینه تحقیق و مرور ادبیات نظری2
 . پیشینه تحقیق2-1

سک آیین   1390صفری و همکاران )  ضرایب ری نامه  ( در پژوهش خود که نتیجه آن ارائه 

نی شورای عالی در خصوص محاسبه نسبت توانگری مالی شرکتهای بیمه ایرا       69شماره  

-ARMAگذاری در سهام بورسی، از شیوه حاسبه ضریب ریسک بازار سرمایهبود، برای م

EGARCH    شان با پیش ستفاده نمودند. ای سان ا سالانه اقدا بینی نو م به پذیری ماهانه و 

( و ضــریب ریســک بازار بدون در نظر گرفتن  VaRمحاســبه ارزش در معرض ریســک )

 شکاف دیرش داراییها و بدهیها نمودند.

( را ادامه و 1390( در پژوهش خود، روش صفری و همکاران ) 1395اران )شهریار و همک 

بروزرســانی نموده و  ضــرایب ریســک بازار را هم به صــورت دارایی آزاد و هم به تفکیک  

سک   شان نیز    ALMمنابع زندگی و غیرزندگی )با لحاط نمودن ری سبه نمودند. ای ( محا

صفری و همکاران )  شیوه   1395همانند  سبه    ARMA-EGARCH(، تنها از  برای محا

VaR     سرمایه سک  ضریب ری شها و        و  سایر رو ستفاده نموده و  سی ا سهام بور گذاری در 

 را مورد استفاده قرار ندادند. 1آزمایی(مقایسه آنها بر اساس آزمون بازخورد )پس

ستف      1392خانی و ماجدی )قره سک بازار با ا ضرایب ری سبه  اده از  ( در مقاله خود به محا

سرمای      VaRروش  سات بیمه در دو بخش  س سک دارایی مؤ ه  پرداختند. در این مقاله، ری

ه  گذاری در بورس اوراق بهادار و املاک و مســتغلات بررســی شــده اســت. برای محاســب

 وریســک ســرمایه گذاری در ســهام، از داده های روزانه شــاخص قیمت کل بازار بورس 

سالهای  ست. همچنین،      1384-1388 اوراق بهادار تهران مربوط به  شده ا ستفاده  رای با

سرمایه گذاری در املاک و مستغلات، از دادههای ماهانه شاخص اج       سبه ریسک  اره  محا

سالهای      شهری ایران مربوط به  سکن در مناطق  ست     1380-1389م شده ا ستفاده  به  .ا

دل  ممنظور بررسـی کیفیت برآوردهای انجام شـده از آزمون بازخورد اسـتفاده شـده که     

EGARCH در مقایسه با دیگر روشها از دقت و عملکرد بالایی برخوردار بوده است . 

                                                           
1. Backtesting 
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ــدی و همکاران )  های     (1396اسـ تدا از مدل ــازی توزیعهای   برای مدل  GARCHاب سـ

ــیه ــریحاش ــتفاده از روش   زمانی  ای س ــپس با اس ــتفاده نمودند. س لگاریتم بازدهیها اس

های  تانه در نظریۀ ارزش فرین، دنبالهفراابتکاری الگوریتم ژنتیک، برای حصول بهترین آس

ای  سازی همبستگی بین توزیعهای حاشیه   سازی و از تابع مفصل برای مدل  توزیع را مدل

 ! 1درصد محاسبه نمودند 9/403استفاده کردند. ایشان ضریب ریسک بازار را برابر با 

 عرضم در رزشا ارزیابی و ای به برآورد( در مطالعه1395ادبی فیروزجایی و همکاران )

سک   اند. نتایجپنجره پرداخته سازی  شبیه  روش بر مبنای تهران بهادار اوراق بورس ری

ز  ا ترتیب به عملکرد بهترین پنجره روش در که اســت این از مطالعه حاکیاین  تجربی

سمیرنوف، -کولموگروف ، DTW،اقلیدسی  شباهت  معیارهای آن شباهت    دو، کای مربع ا

 .باشدمی کسینوسی فاصله و فاصله

ای به تبیین چهارگامی محاسبه ارزش در معرض ( در مطالعه1392سجادی و فتحی )

نه سازی گیری ریسک و پیاده سازی آن در یک مدل بهیخطر به عنوان معیاری برای اندازه

حوه ن، VaRگذاری پرداخته اند. در این پژوهش علاوه بر تشریح فرایند محاسبه سرمایه

بر  گذاری، با در نظر گرفتن قیدیسازی سرمایهوی یک مدل بهینهسازی آن بر رپیاده

 شود.روی ارزش در معرض خطر، بدون در نظر گرفتن فرضی خاص، بیان می

 VaRمحاسبه  برای را ( روشی مبتنی بر ترکیب بهینه2012) 2مایر پل و لیب هالب

کند. می بینیپیش دقت هب بالا مالی با ریسک زمانی هایدوره در را زیان که کردند پیشنهاد

، GARCHهای بررسی روش با و دادند توسعه را داده بر مبتنی هایآنها روش

RiskMetrics  وFIGARCH های توانمندی برای بینیپیشVaR  .ارائه نمودند

های زمانی بحران و غیر آن در دوره VaRهای رایج برآورد همچنین دریافتند که روش

یک روزه، فرضیات  VaRبینی تی دارند. به عنوان مثال در پیشعملکردهای کاملاً متفاو

استیودنت با درجه آزادی  -tاستیودنت با درجه آزادی برآورد شده و -tتوزیعی مناسب )

های بهتری را بینیاستیودنت دارای چولگی و نظریه ارزش فرین( پیش -tبرآورد شده و 

 دهد. ارئه می

یافته از مدل خود کارایی خارج از نمونه دو شیوه تعمیم ( در مقاله2001لهار و همکاران )

شولز )با فرض این که قیمت سهم دارای فرایند تصادفی حرکت براونی هندسی -بلک

                                                           
گذاری است، لذا ضریب ریسک بازار  نمای ریسک بازار مبلغ کل پورتفولیوی سرمایه  نکته آن که از آنجا که ریسک . 1

 درصد باشد. 100تواند بیشتر از نمی

2. Halbleib and Pohlmeier 
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GBM سازی مونت کارلو مبتنی بر مدلهای است( یکی شبیهGARCH(1,1)  و دیگری

را با  1اختیاراتگذاری نوسانپذیری تصادفی سازی مونت کارلو مبتنی بر مدل قیمتشبیه

مورد آزمون قرار دادند. معیارهای بررسی کارایی  FTSE شاخص قیمت اختیارات 

های ارزش در معرض ریسک محاسبه شده ای و سنجهبینی برون نمونهدو شیوه فوق پیش

سازی مونت کارلو از طریق هر دو روش است. ایشان بدین نتیجه رسیدند که شیوه شبیه

 در هر دو معیار بررسی کارایی، برتر از روش دیگر بوده است. GARCHمبتنی بر مدلهای 

( برای GBM( در مقاله خود از فرایند تصادفی براونی هندسی )2018لیدن و کلایمک )

بینی قیمت سهام استفاده کردند. ایشان با فرض این که بازده سهام دارای فرایند پیش

رکیب دو فرایند، مدل جدیدی به بوده، با ت ARMA(p,q)+GARCH(r,s)سری زمانی 

ایجاد نمودند. ایشان مدل جدید را بر روی  2ترکیبی ARMA(p,q)+GARCH(r,s) نام 

برآورد نموده و نتایج  2008-2018در دوره  S&Pهای آماری ماهانه شاخص داده

 حاصل از آن را با مقادیر واقعی شاخص فوق مقایسه نمودند. بدین منظور ایشان با استفاده

سازی شاخص فوق با استفاده از سازی مونت کارلو اقدام به شبیهاز روش شبیه

ترکیبی نمودند. ایشان نتیجه گرفتند که نرخ دقت   ARMA(p,q)+GARCH(r,s)مدل

  ARMA(p,q)+GARCH(r,s)کلاسیک و  GBMدرصد بیشتر از  50مدل ترکیبی 

 معمولی است.

ران (، شهریار و همکا1390همکاران ) در مقایسه با پژوهشهای فوق، بالاخص صفری و

وضوع م( که مستقیماً با 1396( و اسدی و همکاران )1392خانی و ماجدی )(، قره1395)

 این مقاله مرتبط هستند، این مقاله دارای دو جنبه نوآوری است:

شورای عالی بیمه،  69نامه شماره . در تمامی پژوهشهای فوق و همچنین در آیین1

یا ضریب ریسک( بدون توجه به شکاف دیرش داراییها و بدهیها صورت محاسبه ریسک )

محاسبه نشده است. های زندگی و غیرزندگی تفکیک بیمه گرفته و لذا ضریب ریسک به

به عبارت بهتر، اساس تفاوت ضریب ریسک برای یک شرکت بیمه زندگی، شرکت بیمه 

گذار بانک و یا یک سرمایهبیمه زندگی و غیرزندگی(، یک غیرزندگی )یا پورتفوی حق

حقیقی )شخص حقیقی( در نظر گرفتن یا نگرفتن شکاف دیرش داراییها و بدهیها است. 

شود )بدهی آن هم از چه نوعی باشد گذاری از چه منبعی تامین میاین که پول سرمایه

یا سرمایه( در محاسبه ضریب ریسک بازار بسیار مهم است. در این مقاله بر مبنای شکاف 

                                                           
1. Stochastic Volatility Option Pricing 
2. Mixed 
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های زندگی به تفکیک بیمهیرش داراییها و بدهیها، اقدام به محاسبه ضریب ریسک بازار د

 خواهد شد. این موضوع در بخش مبانی نظری بیشتر شرح داده خواهد شد.و غیرزندگی 

ی و ...( برا GARCHسازی، مدلسازی . در این پژوهشها، از روشهای انفرادی )شبیه2

سازی و ست لیکن در این مقاله از روشهای ترکیبی شبیهمحاسبه نوسانات استفاده شده ا

 ( استفاده شده است.GARCHکواریانس )ساده یا مبتنی بر مدلهای -واریانس

. مفهوم ریسک بازاری برای شرکتهای بیمه و جایگاه آن در محاسبه 2-2

 نسبت توانگری مالی
مشابه با نسبت  شورای عالی بیمه، 69نامه شماره شرکتهای بیمه موظفند طبق آیین

خود را هر ساله محاسبه و به همراه صورتهای  2بانکها، نسبت توانگری مالی 1کفایت سرمایه

. (1390)بیمه مرکزی ج.ا.ا، مالی خود برای اخذ تاییدیه به بیمه مرکزی ج.ا.ا ارسال کنند 

 که برابر با ریسک 4 (RBCبر سرمایه الزامی کل ) 3این نسبت از تقسیم سرمایه موجود

آید. سرمایه الزامی کل از تجمیع چهار دسته کل پذیرفته شده شرکت است، به دست می

ریسک اصلی به وجود آمده است که عبارتند از سرمایه الزامی )جهت پوشش( ریسک 

، سرمایه 6(2R، سرمایه الزامی )جهت پوشش( ریسک بازاری )5(1Rگری )صدور یا بیمه

و سرمایه الزامی )جهت پوشش( ریسک  7(3Rالزامی )جهت پوشش( ریسک اعتباری )

  (.1395)شهریار،  8(4Rنقدینگی )

سرمایه الزامی کل )  سبه می RBCمبلغ  ا، شود )بیمه مرکزی ج.ا. ( طبق فرمول زیر محا

1390 :) 

𝑅𝐵𝐶 = √𝑅1
2 + 𝑅2

2 + 𝑅3
2 + 𝑅4

2                       (1     )                   

شیوه محاسبه سرمایه الزامی )همانند بسیاری از مدلهای توانگری مالی دنیا( از آنجا که 

(، نحوه محاسبه هر یک از ریسکهای 2007، 10است )سندستروم 9مبتنی بر ضرایب ریسک

شورای عالی بیمه،  69نامه شماره گری، بازاری، اعتباری و نقدینگی( در آیینفوق )بیمه
                                                           
1. Capital Adequacy 
2. Solvency Margin Ratio (SMR) 
3. Available Capital 
4. Required Capital or Risk Based Capital (RBC)  
5. Underwritting Risk 
6. Market Risk 
7. Credit Risk 
8. Liquidity Risk 
9. Risk Factors Based Method 
10. Sandström 
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طبق این . 3نمامربوطه در مقدار ریسک 2ضریب ریسک 1عبارت است از حاصلضرب

 شود: نیز توسط فرمول زیر محاسبه می (SMRنامه نسبت توانگری مالی )آیین

SMR =
سرمایه موجود

(RBC)سرمایه الزامی
(2                                                                       )  

سرمایه الزامی )معادله     سبه  س 1در محا سک   SMRبت توانگری مالی )( و ن (، پس از ری

ــک بازاری از    بیمه ــت. ریس ــرکتهای بیمه اس ــک ش ــک بازاری مهمترین ریس گری، ریس

(. مهمترین ریسک   1393آید )شهریار،  نوسانات قیمت و ارزش بازاری داراییها بوجود می 

سرمایه        سان قیمت  سک نو سکهای بازاری ری سک     در بین انواع ری ست. این ری گذاریها ا

و ...  5، املاک و مستغلات 4وط به تغییرات ارزش داراییهای با قیمت متغیر نظیر سهام مرب

گیری ریســـک نوســـان قیمت  (. برای اندازه2004، 6المللی اکچوئریاســـت )انجمن بین

کواریانس  -های واریانس( مبتنی بر شیوه VaRداراییها از روش ارزش در معرض ریسک ) 

ــانی اتورگ     ــیو و مدلهای واریانس ناهمسـ ــتفاده می  (ARCH)رسـ گردد )پیکارجو و   اسـ

 (.1388همکاران، 

برای محاسبه ریسک، برای  VaRنکته حائز اهمیت آن که استفاده از عدد حاصل از 

شوند )و از طریق بدهی تامین گر تامین مالی میکه به وسیله سرمایه بیمه 7داراییهای آزاد

و شرکتهای بیمه، اصولاً تامین مالی  باشد. در خصوص بانکهاشوند(، مناسب میمالی نمی

گیرد. ای صورت میهای بانکی و ذخایر فنی بیمهگذاریها به ترتیب از طریق سپردهسرمایه

در این صورت، این گونه داراییها که به داراییهای غیرآزاد معروف هستند و منابع تامین 

ریسک عدم تطبیق داراییها باشند، علاوه بر ریسک نوسان قیمت دارای مالی آنها بدهیها می

نیز هستند. اساس ریسک عدم تطبیق داراییها و بدهیها نیز به  8(ALMو بدهیها )ریسک 

                                                           
سهام شرکتهای بورسی از ضرب ضریب ریسک مربوطه در مبلغ کل  گذاری دربه طور مثال ریسک بازار سرمایه.  1

 آید.نما( به دست میپورتفوی سهام شرکت بیمه )ریسک

2. Risk Factor 
3. Risk Exposure  
4. Stocks  
5. Real State 
6. International Actuarial Association, IAA 
7. Free Assets 
8. Asset Liability Mismatching Risk 
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. اگر دیرش سمت داراییها نسبت به 1گرددشکاف )تفاوت( دیرش داراییها و بدهیها باز می

ارایی دیرش سمت بدهیها بلندتر باشد، آنگاه شرکت بیمه با نوسان بیشتری در نرخ بازده د

. به عبارت بهتر برای یک شرکت بیمه که از محل ذخایر با دیرش بالاتر 2مواجه خواهد شد

گذاری مذکور کمتر خواهد بود نماید، ریسک نوسان قیمت بازده سرمایهگذاری میسرمایه

های غیرزندگی، های بیمه زندگی، در مقایسه با بیمهتا ذخایر با دیرش کمتر. برای رشته

(. برای بیان 2007تر از دیرش بدهیها است )سندستروم، یها معمولا کوتاهدیرش دارای

توان تغییر ارزش داراییها و بدهیها را به صورت زیر نمایش داد مدلسازی ریاضی، می

 (:2007، 3)رستی و اندریا

∆𝑀𝑉𝐴 = 𝑀𝑉𝐴. 𝐷𝐴. ∆𝑟𝐴 (3                                                )                    

∆𝑀𝑉𝐿 = 𝑀𝑉𝐿. 𝐷𝐿. ∆𝑟𝐿 (4                                                                    )  

∆𝑆 = ∆𝑀𝑉𝐴 − ∆𝑀𝑉𝐿 ≥ 0                 (5)                                                 

∆𝑆 = [𝑀𝑉𝐴. 𝐷𝐴. ∆𝑟𝐴] − [𝑀𝑉𝐿. 𝐷𝐿. ∆𝑟𝐿] ≥ 0 (6)                                    

به ترتیب ارزش بازاری، دیرش تعدیل شده و نرخ بازده )یا بهره( داراییها  rو  MV ،Dکه 

(A( و بدهیها )Lمی ) باشند. در صورتی کهr توان فرض نمود که از یک تصادفی باشد، می

تغییر نرخ بازده و  rده و دارای توزیع نرمال است. در اینجا تبعیت نمو 4فرآیند براونی

تغییر در ارزش بازار دارایی یا بدهی بوده  MVاست. ٪99یا بهره در فاصله اطمینان 

                                                           
. با این توصیف، باید توجه نمود اساساً تفاوت محاسبه ریسک بازار برای شرکتهای بیمه، بانکها و ... و همچنین 1

گذاریها و بالاخص ویژگی شکاف دیرش آنها گذاران انفرادی در نظر گرفتن ماهیت منابع تامین مالی سرمایهسرمایه

گذاری اعم از حقیقی یا حقوقی، گذاری معین برای هر سرمایهاست. به عبارت بهتر، نوسانپذیری یک پورتفوی سرمایه

گذاران در ویژگی رفتاری منابع تامین مالی آنها است. این بیمه یا غیربیمه و ... یکی است و وجه تمایز این سرمایه

ی یا ذخایر های زندگگذار، از محل بدهیهای ناشی از ذخایر ریاضی بیمهگذاری سرمایهکه منبع تامین مالی سرمایه

های غیرزندگی در شرکتهای بیمه باشد )و یا سپرده بانکی در بانکها، وام ارزی و ... باشد( یا سرمایه فنی بیمه

 گذار خواهد بود. کننده مقدار نهایی ضریب ریسک سرمایهسهامداران تعیین
سبت اهرمی تامین مالی آنها بالا آید که دیرش داراییها و بدهیها آنها متفاوت و ناین ریسک زمانی به وجود می .2

پذیری بازده دارایی، به تفاوت دیرش گذاری یک شرکت بیمه علاوه بر نوسانباشد. به عبارت بهتر، ریسک سرمایه

داراییها و بدهیها و همچنین تفاوت ارزش دفتری داراییها و بدهیها، به عنوان وجه تمایز مقدار ریسک در شرکتهای 

گردد. در اینجا دیرش به عنوان متوسط مدت زمان نگهداری دارایی و گذاران، باز میسرمایه بیمه و سایر شرکتها و

 (.IAA, 2004گردد )یا بدهی تفسیر می
3. Resti & Andrea 
4. Brownian Motion 
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توان مقدار ریسک بازار تغییر در ثروت خالص سهامداران است. با این توصیف، می 𝑆∆و 

(𝐶𝑅𝐴𝐿𝑀−𝑀را برای شرکتهای بیمه به صو ) ،(:2007رت زیر نمایش داد )سندستروم 

𝐶𝑅𝐴𝐿𝑀−𝑀 = 𝑅𝐹𝐴
𝐼𝑁𝑆. 𝑀𝑉𝐴 (7                                                                 )  

𝑅𝐹𝐴
𝐼𝑁𝑆 = 𝑀𝑎𝑥(𝐷𝐴 −

𝑀𝑉𝐿

𝑀𝑉𝐴
. 𝐷𝐿 . 0) ∙ 𝑅𝐹𝐴 (8    )                                         

که 
ARF ،𝑅𝐹𝐴

𝐼𝑁𝑆  و
L

A

MV
MV  به ترتیب ضریب ریسک بازار بدون ریسک تطبیق

)دارایی آزاد(، ضریب ریسک بازار نهایی )ضریب ریسک بازار با ریسک تطبیق( و نسبت 

𝐷𝐴باشند. عبارت اهرمی می −
𝑀𝑉𝐿

𝑀𝑉𝐴
. 𝐷𝐿 .نیز شکاف دیرش نام دارد 

ضریب ریسک بازار بخش بعد نشان خواهیم داد، همانطور که در
ARF  توسط ارزش در

گذاران یکسان است لیکن گردد و برای کلیه سرمایه( برآورد میVaRمعرض ریسک )

𝑅𝐹𝐴
𝐼𝑁𝑆   .برای شرکتهای بیمه متفاوت است و هدف این مقاله نیز برآورد این ضریب است 

 

 . روش تحقیق3
 ابزاری برای سنجش ریسک بازار 1(aRV. ارزش در معرض ریسک )3-1

بانکها، عمدتاً از دو  2برای محاسبه ضریب ریسک در نظام توانگری و کفایت سرمایه

 4(TVaRو ارزش در معرض ریسک دم توزیع )  3(VaRسنجه ارزش در معرض ریسک )

همانگونه که بیان شد ضریب ریسک بازار (. 1386مرادی و زنگنه، کنند )شاهاستفاده می

دون ریسک تطبیق )ب
ARF( توسط ارزش در معرض ریسک )VaRگردد. ( برآورد می

گیری ریسک نامطلوب است. این ارزش در معرض ریسک از خانواده معیارهای اندازه

( حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی، برای دوره معینی در VaRشاخص )

شود. بنابراین طبق تعریف تر نمیآینده )افق زمانی( با سطح اطمینان مشخص، از آن بیش

 (:2009، 5داریم )یوریون

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

𝑉𝑎𝑅

.
(𝑟)𝑑𝑟 = 1 − 𝛼  (9    )                                     

                                                           
1. Value at Risk, VaR 
2. Capital Adequacy  
3. Value at Risk 
4. Tail Value at Risk 
5. Jorion 
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𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝐹𝑟
−1(1 − 𝛼) (10       )                                                         

عنوان به VaRباشد. مفهوم متغیر بازده )سود یا زیان( حاصل از فعالیت اقتصادی می rکه 

گیری ریسک نامطلوب یک پورتفولیو شده جهت فهم نحوه اندازهیک شیوه پذیرفته

)سجادی  همیت بالایی برخوردار استاز ا VaRگیری باشد. تعریف دو پارامتر در اندازهمی

ره ( و افق زمانی مورد نظر )دوα)سطح با معنی  α-1(: سطح اطمینان 1392و فتحی، 

بدون  نگهداری(. افق زمانی در اینجا معادل دیرش تعدیل شده است. ضریب ریسک بازار

ال (، در صورتی که توزیع احتمALMدر نظر گرفتن ریسک تطبیق داراییها و بدهیها )

 ( نرمال باشد، عبارت است از:rبازده )

𝑅𝐹A = 𝑉𝑎𝑅 − 𝐸(𝑟) = 𝑧1−𝛼  ∙ 𝜎𝑟√∆𝑡 (11                                         )  

به ترتیب بازده انتظاری، انحراف از معیار بازده، عدد نرمال  𝑡∆√و  𝐸(𝑟) ،𝜎𝑟  ،𝑧1−𝛼که 

گذاری )در این و مدت نگهداری پورتفولیوی سرمایه α-1استاندارد در سطح اطمینان 

شورای عالی بیمه معادل یک سال در نظر گرفته می 69نامه شماره مقاله مشابه با آیین

 باشند. شود( می

 RFA( و VaR. روشهای برآورد ارزش در معرض ریسک )3-2
کواریانس -: الف( روش واریانس1وجود دارد VaRسه روش عمده برای محاسبه 

 3سازی تاریخی)ناپارامتریک( ج( شبیه 2سازی مونت کارلو)پارامتریک( ب( شبیه

 (:2009)ناپارامتریک( که در این بخش شرح داده خواهند شد )یوریون، 

 کواریانس ساده-. روش واریانس3-2-1

حتمال که کواریانس بر اساس پارامترهای )میانگین و واریانس( توزیعهای ا-روش واریانس

ه فرض کند. در صورتی کرا محاسبه می VaRشوند، ای  بازده برازش داده میهبر داده

از  ( راVaRتوان ارزش در معرض ریسک )شود بازده سهام دارای توزیع نرمال باشد، می

 رابطه ذیل به دست آورد:

                                                           
پژوهش مربوط به روشهای برآورد روش .  1

ARF ،𝑅𝐹𝐴
𝐼𝑁𝑆 گردد. لذا در این بخش، ابتدا روشهای برآورد باز می

𝑅𝐹𝐴بیان شده و سپس روش محاسبه دیرش داراییها و   ARF( و VaRارزش در معرض ریسک )
𝐼𝑁𝑆  بیان خواهد

 شد.
2. Monte Carlo Simulation 
3. Historical Simulation  
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𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝐸(𝑅) − 𝑧1−𝛼  ∙ 𝜎𝑅√∆𝑡 (12                                       )          

انحراف از معیار بازده، بازده انتظاری و عدد نرمال استاندارد در  𝑧1−𝛼و  𝜎𝑅  ،𝐸(𝑅)که 

1سطح ) − 𝛼باشند. ( می√∆𝑡 گذار مدت نگهداری پورتفولیوی سهام توسط سرمایه

 )معمولاً حداکثر در یک سال مالی( است. 

زار با استفاده از مدلهای ( باVaR. مدلسازی ارزش در معرض ریسک )3-2-2
GARCH 

ــیوه واریانس       ــد، شـ نماید که     کوواریانس فرض می -همانگونه که در بخش قبل ذکر شـ

در حالی که واریانس شــرطی در طول  واریانس و میانگین فرایند تصــادفی ثابت هســتند 

سیو       سانی اتورگر ست. به همین دلیل از مدلهای واریانس ناهم زمان ثابت نبوده و متغیر ا

ــتفاده می فرض می که ــت، اس ــود. این مدلها که در  کنند واریانس طی زمان متغیر اس ش

سنجی به مدلهای     صاد سال     ARCH1ادبیات اقت سط رابرت   1982شهرت دارد، در  تو

(. از آنجا که در اینجا هدف، بررسی اینگونه مدلها   1982، 2اِنگل ابداع و معرفی شد )اِنگل 

ــت، فقط به معرفی اجمالی آنها پ ــکل کلی مدلهای  رداخته مینیس ــود. ش به ARCH ش

 (: 1393صورت زیر است )شهریار، 

; : ( )

; : ( )
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ــرطی       ــرطی    3در روابط فوق معادله اول، معادله میانگین شـ   4و معادله دوم، واریانس شـ

های معادله میانگین شرطی )میانگین   به ترتیب تعداد وقفه pو  N ،Mباشد. از طرفی  می

شند. این   های معادله واریانس شرطی می هو تعداد وقف ARMAمتحرک خودرگرسیو(   با

سال  مدل سعه یافته و به مدل      1986ها در  سلو تو سط بولر سانی    تو های واریانس ناهم

( در  1986، 6 گسترش پیدا کردند )بولرسلو GARCH(5(شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته 

ــرطی علاوه بر آن  این مدل  ــرطی   که به جمله اختلال معادله میانگین      ها واریانس شـ شـ

طور اتورگرســیو( نیز  های واریانس شــرطی )به)متغیر توضــیحی( وابســته اســت، به وقفه

                                                           
1. Autoregressive Conditional Heteroskedastisity Models 
2. Engle 
3. Conditional Average 
4. Conditional Variance 
5. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
6. Bollerslev 
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های متعدد  طورکلی و با وقفهبه GARCH(q, p)دیگر معادله عبارتوابســـته اســـت. به

 باشد:صورت زیر میبه

( )
p q

t i t i j t j t

i j

u      

 

    2 2 2

1 1

15 

فه   عداد وق مدل    ت عادلات  فاده از     را می GARCHو  ARCHهای  های م ــت با اسـ توان 

و ســایر معیارهای مربوطه به دســت   2SBCو  1AIC مختلفی نظیر معیارهای معیارهای

از آزمون تشخیص   GARCHو یا  ARCHآورد. برای تشخیص وجود یا عدم وجود مدل 

توان  شــده، میارائهاِنگل ( که توســط ARCH-LMناهمســانی واریانس ضــریب لاگرانژ )

های تشـــخیص پایایی  ونبایســـتی آزمARCH های اســـتفاده کرد. قبل از برآورد مدل

صورت پذیرد. در مورد بسیاری از اوراق سهام، همبستگی منفی       3متغیرهای مورد بررسی 

سهام کاهش        شدیدی میان بازده  سانات بازده  سانات آتی وجود دارد، میل نو فعلی و نو

ــرایط که بازده افزایش )کاهش( می ــطلاحاً اثر اهرمی)افزایش( در شـ گویند   4یابد را اصـ

ــیو    ها که با نام مدل     . ازجمله این مدل  6(2003، 5زاِندر ) ــرطی اتورگرسـ های واریانس شـ

ستانه  GARCHهای توان مدلشوند، می شناخته می  7نامتقارن و   8(TGARCHای )آ

GARCH ( نماییEGARCH)9  را نام برد. مدلTGARCH  یاGARCH  ای آسـتانه

صورت زیر  ی در این مدل به( معرفی شد. معادله واریانس شرط  1994) 10توسط زاکوییان 

 است:

( )      2 2 2 2
1 1 1 1 16t t t t td     

                                                           
1. Akaike Information Criterion 
2. Schwartz Bayesian Criteria 
3. Stationarity Test 
4. Leverage Effect 
5. Enders 

های زمانی به دلایل مختلف، ممکن است نوسانات مثبت هایی آن است که در برخی سریعلت ایجاد چنین مدل.  6

تفاوت است. طور مثال، اثرات خبرهای خوب و بد در نوسانات بازده بازار مبیشتر یا کمتر از نوسانات منفی باشد. به

دیگر، اگر امروز بازده منفی باشد، احتمال کاهش بازده در روز بعد بیشتر از افزایش بازده به علت بازده منفی عبارتبه

 امروز است.
7. Asymetric ARCH Models 
8. Thereshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity or  GJR 
9. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
10. Zakoian 
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که  
td 1

جازی    به ازای     1یک متغیر م که  اســـت 
t  1 به ازای       0 یک و  با  برابر 

t  1 آن است که به   TGARCHباشد. منطق نهفته در پس مدل  برابر با صفر می  0

ازای مقادیر مثبت 
t 1

مقدار  
td 1

ست. لذا اگر      صفر ا برابر با 
t  1 شد؛ در    0 با

 این صورت تأثیر شوک  
t 1

tبر  
t برابر با 2 

2
بوده و اگر  1

t  1 باشد؛ در    0

صورت   این 
td  1 شوک   1 و لذا تأثیر 

t 1
tبر  

)به اندازه  2 ) t    2
1

خواهد  

بود )با فرض اینکه  0   سه با شوک  باشد، شوک های مثبت، تأثیران های منفی در مقای

ضریب     مثبت و نمایان شت(. اگر  سانات خواهد دا تری بر نو 0  شد؛ می گوییم که اثر با

اهرمی وجود دارد و اگر  0  اثر حالات متقارن اســت و اگر باشــد؛ 0   باشــد انتشــار

 (.2000، 2خبر بد موجب افزایش نوسان خواهد شد )پترسون

 سازی مونت کارلو و فرایند براونی هندسی. شبیه3-2-3

سازی مونت کارلو، ابتدا عوامل ریسک )شامل اجزای تصادفی و یا متغیر در روش شبیه

کننده عوامل ریسک را تعریف معادله وصلورودی که تصادفی هستند(، متغیر خروجی و 

نموده و سپس باید مشخص نمود که متغیرهای ورودی از چه توزیع احتمالی تبعیت می

-1000کنند. پس از آن، با ایجاد اعداد تصادفی تحت توزیعهای احتمال مفروض، در 

ودی سازی اجزای تصادفی و یا متغیرهای ورسناریوهای تصادفی، اقدام به شبیه 10000

ای که متغیرهای ورودی را به متغیر خروجی نمایند. پس از آن با استفاده از معادلهمی

نماید، بایستی اقدام به تولید متغیر خروجی در سناریوهای مربوط نمود. وصل می

 (. 2011و همکاران،  3؛ تئودورو1391)دستمردی و همکاران، 

سهام که دارای یک فرآیند تصادفی  سازی قیمتتوان اقدام به شبیهبا این توصیف، می

است، نمود. فرض بر آن است که بازده سهام )رشد قیمت سهام( دارای توزیع نرمال است. 

باشد. به عبارتی بازده سهام توان گفت که قیمت سهام دارای توزیع لوگ نرمال میپس می

و قیمت سهام ) 4(BMدارای فرآیند حرکت براونی )
tSهندسی  ( دارای فرآیند براونی

(GBM)5 توان فرآیند است. میGBM :را به صورت زیر نشان داد 

ln( / ) ( )

exp( ) ( )

 



     

     

17

18
t t t t t t

t t t t

r S S k t t

S S k t t

 

 
 

                                                           
1. Dummy Variable 
2. Patterson 
3. Theodorou 
4. Brownian Motion, BM 
5. Geometric Brownian Motion, GBM 



 
 

 
 73 ..........1397 پاییز ،(11 پیاپی) چهارم شماره سوم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی نامهفصل

 

 

𝑘که در آن  = 𝐸(𝑅) − (𝜎2/2)  .است 

 : آزمون بازخوردVaRسنجی .  اعتبار3-3
استفاده از نسبت  α-1VaRهمانطورکه گفته شد، یک روش برای بررسی دقت مدلهای 

د از روزهای نمونه زیان واقعی از شکست است. ما به دنبال این سوال هستیم که چه تعدا

α-1VaR (. اگر 1394بینی شده بیشتر است )کشاورز حداد، روزانه پیشN  را به عنوان

ˆتعداد روزهای فوق )شکست( تعریف کنیم  N
T

  ( نسبت شکست خواهد بودT 

معادل کل روزهای نمونه یا مشاهدات نمونه است(. نسبت شکست یک آماره بدون تورش 

)از  )1  افزایش حجم نمونه است و با( )1 دهد. احتمال مشاهده را پوشش میN 

ای به صورت روزه دارای توزیع دوجمله Tبازده غیرعادی در طول نمونه

( )T N N
T

T N
  

 
 

کند. آزمون که با افزایش حجم نمونه به سمت توزیع نرمال میل می 1

( LR) 2( به صورت یک آزمون نسبت راستنمایی1995) 1نسبت شکست توسط کوپیک

 پیشنهاد شد:

ˆ ˆ[ ( ) / ( ) ( ) ] ( )    T N N N T NLR Ln    2 1 1 19 

دو با یک درجه آزادی است. فرض صفر )-که آمار فوق دارای توزیع مجانبی کای

ˆ:H  0
),( را نخواهیم پذیرفت اگر  . )LR   2

1 1 3 %) باشد 84 1 یا  99

%  1.) 

گذاری در سهام و ضریب ریسک بازار نهایی . محاسبه دیرش سرمایه3-4

𝑹𝑭𝑨
𝑰𝑵𝑺 

دیرش  ، یک تقریب برای میزان حســاســیت بهره یک دارایی مالی اســت. تحلیل  3دیرش

شاره دارد که دارایی    ضوع ا صل و  ها و بدهیبدین مو ها به لحاط مدت زمان بازپرداخت ا

                                                           
1. Kupiec 
2. Log-Likelihood Ratio 

ط وزنی زمان دارایی نســبت به ارزش فعلی آن  دیرش مکاولی: دیرش مکاولی عبارت اســت از ارزش فعلی متوســ .3

 ابزار مالی:

𝐷𝑢𝑟 =
∑ 𝑡

𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡

∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡

   



 
 

 

 ...مدل در بازار ریسک الزامی هسرمای ریسک ضریب اصلاح ................................................ 74

  
  

گذاری  (. پایه شیوه محاسبه دیرش سرمایه1393فرع وجوه تطابق داشته باشند )شهریار، 

ــهام، مدل قیمت ــود نقدی )در س ــد. این مدل یکی از  می DDM)1گذاری تنزیل س باش

شگذار ساده  ست. با فرض  ترین مدلهای ارز خواهد بود. نکته این  g<rی )ذاتی( داراییها ا

بت و                   ثا مد  با درآ هادار  کاولی برای اوراق ب به دیرش م ــ حاسـ فاوت نحوه م ها ت که تن

سرمایه    سرمایه  ست که افق  سهام این ا ست. لذا      گذاری در  شخص ا سهام نام گذاری در 

صاعد هندسی و معادله دیرش مکاولی   شت )لوین (، خواهیم دADur) 2طبق قاعده ت و   3ا

 (:2001همکاران، 
( ) ( ) ( )

( ) ( )

  

 

1 20
1 21

A

A

Dur r r g

D r g
 

به ترتیب نرخ بازده انتظاری و  gو  rباشــد. برای ســهام، دیرش تعدیل شــده می ADکه 

 است. 4(DPSنرخ رشد انتظاری سود نقدی هر سهم )
 

 ها و ارائه نتایج. برآورد مدل4
 ( و مقایسه مدلهاVaR. برآورد ارزش در معرض ریسک )4-1

های دادهو اکسل استفاده شده است.  EViewsردها از نرم افزارهای در این مقاله، برای برآو

های ماهانه شاخص کل آماری اصلی مورد استفاده شده برای محاسبات این مقاله داده

 1387:09-97:09( و رشد لگاریتمی آن  در دوره TEPIXبورس اوراق بهادار تهران )

( آمده است(. 1در پیوست ) TEPIXاست )نمودار توزیع فراوانی رشد لگاریتمی شاخص 

برای آزمون ریشه واحد و تعیین پایایی و ناپایایی متغیرهای مورد استفاده در مدل، از 

استفاده شده است. بر اساس نتایج حاصل از این  5ADFیافته فولر تعمیم-آزمون دیکی

                                                           
سید( یک ابزار      CFجمله آخر  سر ر سط طول عمر )تا  صل پول را نیز در بر دارد. دیرش مکاولی متو الی را اندازه  م، ا

رد. دیرش تعدیل  کییها و بدهیها، می توان ریســک نرخ بازده داراییها را حداقل گیری می کند. با انطباق دیرش دارا

 ( استفاده نماییم:MDشده )

𝐷 =
𝐷𝑢𝑟

(1 + 𝑟)
 

1. Divident Discount Model 
2. Macaulay Duration 
3. Lewin 
4. Dividends per Share 
5. Augmented Dickey-Fuller 
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( در DLOG(TEPIX)آزمون سری زمانی رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )

(. پیش از برآورد مدل واریانس شرطی این سری زمانی، از 2پایا است )پیوست  ٪1سطح 

برای بررسی وجود و عدم وجود واریانس شرطی استفاده شده که  ARCH-LMآزمون 

نتیجه آزمون حاکی از آنست که سری زمانی فوق دارای واریانس ناهمسانی شرطی 

( SBCبیزین )-( و شوارتزAICییک )(. از معیارهای آکا3باشند )پیوست اتورگرسیو می

( استفاده شده ARهای مدل خودرگرسیو )مناسب و وقفه GARCHبرای انتخاب مدل  

انتخاب شده است. مدل انتخابی از بین مدلهای  TGARCHکه بر این اساس، مدل 

، ARCH ،GARCH ،TARCHواریانس ناهمسانی شرطی اتو رگرسیو )نظیر 

EGARCH  وTGARCH و مدلهای )ARMA مدل ،AR(1)-TGARCH (1, 1, 2)  

(. 4بوده است )پیوست  -05/3بوده که دارای کمترین مقدار معیار آکاییک و در حدود 

با  TEPIXگردد، ضریب وقفه اول رشد شاخص ( مشاهده می1همانگونه که از جدول )

ها از دار بوده و این امر حاکی از این است که این رشد این شاخص تنعرض از مبدا معنی

تر نیست. های قبلپذیرد و تحت تاثیر وقفهیک وقفه قبل خود )یک ماه قبل( تاثیر می

مقدار واریانس هر دوره نیز تنها تابعی از نواسان رشد شاخص در دوره قبل و مقدار 

 گیرد. واریانسهای شرطی دو دوره قبل قرار می

معرض ریسک  . آزمون بازخورد و انتخاب بهترین مدل برآورد ارزش در4-2

(VaR) 
(، مدل V-Cکواریانس ساده )-در این بخش، با استفاده از چهار مدل واریانس

TGARCHسازی مونت کارلو مبتنی بر واریانس، شبیه-( کواریانس سادهMC-VC و )

(، اقدام به MC-TGARCH) TGARCHسازی مونت کارلو مبتنی بر مدل شبیه

ها را بررسی زمون کوپیک اعتبار این سنجهنموده و سپس با استفاده از آ VaRمحاسبه 

 VaRدهد که ( نشان می2نماییم. نتایج آزمون بازخورد کوپیک مندرج در جدول )می

دارای کمترین مقدار آماره کوپیک بوده و لذا از اعتبار  MC-TGARCHحاصل از روش 

بیمه  بیشتری برخوردار بوده و بهترین مدل برای محاسبه ضریب ریسک بازار شرکتهای

 است.
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 بازده بورس اوراق بهادار تهران AR()-TGARCH (, ). نتایج برآورد مدل 1جدول 

 .Variable Coefficient Prob نوع معادله

معادله میانگین 

 شرطی

C 0232/0  0173/0  

AR() 4699/0  0001/0  

معادله واریانس 

 شرطی

C 0007/0  0017/0  

RESID(-)^ 2808/0  0599/0  

RESID(-)^*(RESID(-)<) - 4451/0  0556/0  

GARCH(-) 0603/1  0001/0  

GARCH(-) - 3862/0  0998/0  

R-squared 1398/0  Akaike info 

criterion 
- 0526/3  

Adjusted R-

squared 
1325/0  Schwarz criterion - 8899/2  

Durbin-Watson 

stat 
1138/2  Hannan-Quinn 

criter. 
- 9865/2  

 حاسبات پژوهشگرماخذ: م

 . نتایج آزمون بازخورد کوپیک2جدول 

 V-C TGARCH MC-VC MC-TGARCH 

̂  0093/0  0841/0  0093/0  0748/0 

Kupiec-stat. 5294/5  1950/2  9674/8  2027/1 

Critical value 8415/3  8415/3  8415/3  8415/3 

P-Value 0187/0  1384/0  0027/0  2719/0 

VaR(%) 3/46  1/24  0/47  3/31 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

و ضریب ALM (RFA ). محاسبه ضریب ریسک بازار بدون ریسک 4-3

𝐑𝐅𝐀)ریسک بازار نهایی 
𝐈𝐍𝐒) 

( اقدام به محاسبه ضریب ریسک بازار بدون در نظر 6( با استفاده از معادله )3در جدول )

ضرب  12ظور، ضریب ریسک بازار ماهانه را در ایم. بدین مننموده ALMگرفتن ریسک 

( ضریب ریسک بازار در مدت 3نمودیم تا به ضریب ریسک سالانه تبدیل گردد. در جدول )

درصد است. در صورتی که منابع تامین مالی ناشی از ذخایر فنی بیمه 31ماه، حدود  12

ت و به ترتیب در های بیمه زندگی و غیرزندگی متفاوای باشند، ضریب ریسک برای رشته

 خواهند بود.  %34.2و  %36.8حدود 

 



 
 

 
 77 ..........1397 پاییز ،(11 پیاپی) چهارم شماره سوم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی نامهفصل

 

 

 ALM (ARF). محاسبه ضریب ریسک بازار بدون ریسک 3جدول 

 های آماریتواتر داده

پیش بینی 

انحراف از معیار 

 ماهانه

پیش بینی 

انحراف از معیار 

 سالانه

ضریب ریسک 

 آزاد

( طبق AMVنما )ریسک

 69نامه شماره آیین

9/3 ماهانه 4/13 3/13 

ارزش دفتری 

گذاری در سهام سرمایه

 شرکتها

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

ALM  (RFAضریب ریسک با ریسک -. محاسبه ضریب ریسک بازار نهایی4جدول 
INS) 

 سرمایه گذاری در سهام شرکتهای بورسی ذخایر فنی بیمه

( طبق AMVنما )ریسک

 69نامه شماره آیین
نوع ذخایر 

 فنی بیمه

دیرش 

 1)سال(

نسبت 

 اهرمی

دیرش 

 )سال(

ضریب 

ریسک 

 آزاد

ضریب ریسک 

بازار مبتنی بر 

 ALMریسک 

38/1 غیرزندگی  3/47٪ 

04/2  3/31٪ 

8/36٪  ارزش دفتری

گذاری در سهام سرمایه

 شرکتها
43/5 زندگی  4/15٪ 2/34٪ 

 ماخذ: محاسبات پژوهشگر

 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
الزامی ریسک بازار شرکتهای بیمه در محاسبه نسبت  ضرایب ریسک برآورد شده سرمایه

توانگری مالی این شرکتها، با دو مشکل و مساله اصلی روبرو هستند؛ اول آن که در محاسبه 

این ضرایب روشهای مختلف و کارایی آنها به درستی بررسی نشده است و دوم آن که در 

ها لحاط نشده است. در هیها و بدمحاسبه این ضرایب ریسک عدم تطابق دیرش دارایی

این مقاله، نسبت پژوهشهای مشابه، دو نوآوری عمده لحاط شده است: اول؛ تلفیق شبیه

در برآورد ضریب ریسک بدون در نظر گرفتن  TGARCHسازی مونت کارلو و مدل 

( ALMو دوم؛ لحاط نمودن ریسک عدم تطابق دیرش داراییها و بدهیها ) ALMریسک 

نامه سک بازار. هدف این مقاله ارائه روشی جدیدتر و کاراتر از آییندر محاسبه ضریب ری

شورای عالی بیمه و مطالعات پیشین، برای تعیین ضریب ریسک سرمایه الزامی  69شماره 

گذاری شرکتهای بیمه در ریسک بازار در شرکتهای بیمه )منحصراً ریسک بازاری سرمایه

زندگی و غیرزندگی است. در این راستا با های سهام شرکتهای بورسی( به تفکیک بیمه

                                                           
( استخراج 1395خایر فنی شرکتهای بیمه ایرانی از پژوهش شهریار و همکاران )به دلیل فقدان داده کافی دیرش ذ. 1

 شده است.



 
 

 

 ...مدل در بازار ریسک الزامی هسرمای ریسک ضریب اصلاح ................................................ 78

  
  

( در دوره TEPIXهای آماری شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )استفاده از داده

(، اقدام به مدلسازی ضریب VaRو روش ارزش در معرض ریسک ) 97:09-1387:09

نمودیم. ALM (ARF )گذاری در سهام بدون در نظر گرفتن ریسک ریسک بازار سرمایه

سازی مونت ، شبیهTGARCHکواریانس ساده، مدل -منظور چهار روش واریانس بدین

سازی مونت کارلو مبتنی بر مدل کواریانس ساده و شبیه-کارلو مبتنی بر روش واریانس

TGARCH گذاری در سهام به کار برده شدند. در ادامه، با محاسبه شکاف دیرش سرمایه

ریب ریسک نهایی را منحصراً برای شرکتهای و ذخایر فنی )بدهیهای( شرکتهای بیمه، ض

RFA) بیمه 
INS ) .محاسبه نمودیم 

نتایج محاسبات حاکی است که اولاً؛ در بین مدلهای مختلف برآورد ضریب ریسک بازار 

از کارایی  TGARCHسازی مونت کارلو مبتنی بر مدل ، مدلشبیهALMبدون ریسک 

درصد است.  31ماه در حدود  12ده و در مدت بیشتری نسبت به سایر روشها برخوردار بو

ای باشند، ضریب ریسک ثانیاً؛ در صورتی که منابع تامین مالی ناشی از ذخایر فنی بیمه

 %34.2و  %36.8های بیمه زندگی و غیرزندگی متفاوت و به ترتیب برابر با برای رشته

 خواهند بود. 

 های سیاستی به بیمه مرکزی ج.ا.ا:توصیه -
اسبه و به روزرسانی ضرایب ریسک بازار، از مدلهای اقتصادسنجی متعددی . در مح1

 استفاده شود و این کارایی با روشهایی نظیر آزمون کوپیک آزمون شوند.

ضریب ریسک بازار با توجه به ویژگی داراییها و ماهیت تامین مالی داراییها، این که از . 2

های زندگی و یا سرمایه ذخایر ریاضی بیمههای غیرزندگی تامین شوند یا محل ذخایر بیمه

های زندگی سهامداران، کاملاً متفاوت است. لذا از آنجا که دیرش بدهیهای )ذخایر( بیمه

و غیرزندگی به ترتیب دارای دیرش طولانی و کوتاه هستند، بیمه مرکزی ج.ا.ا باید اقدام 

 غیرزندگی باشد.  به برآورد جداگانه ضریب ریسک بازار به تفکیک بیمه زندگی و

 

 فهرست منابع:
بهینه سازی سبد سهام برای سرمایه گذاران خرد؛ (، 1396)ابراهیمی، سیدبابک و سید مرتضی عمادی 

 .150-160: 1 ،نشریه بین المللی مهندسی صنایع و مدیریت تولی ،با رویکرد مدل های گارچ چندمتغیره

ارزش در معرض ریسک وریزش موردانتظار؛ رویکرد  بینیپیش ،(1395ابراهیمی، سیدبابک، محبی، نگین )

 . 35-50: 32فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال نهم،  ،های پرتناوبمدلسازی داده
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برآورد و ارزیابی ارزش در معرض ریسک  ،(1395ادبی فیروزجایی، باقر، مهرآرا، محسن و محمدی، شاپور )

 : 23 اقتصادی، مدلسازی تحقیقات فصلنامه ،وش شبیه سازی پنجرهبورس اوراق بهادار تهران بر مبنای ر

73-35. 

محاسبۀ سرمایۀ الزامی ریسک بازار در  ،(1396و حسین زاده کاشان، علی )امیر البدوی،  سعید،اسدی، 

 .83-102: 3پژوهشنامه بیمه،  ،مدل توانگری مالی شرکتهای بیم

ینه سهام با استفاده از روش ارزش در معرض (، تعیین سبد به1394) علی، اصغرپور، حسین و رضازاده

 . 93-118: 4های کاربردی اقتصاد، خطر، نظریه

شورای عالی بیمه: نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری  69نامه شماره (، آیین1390بیمه مرکزی ج.ا. ایران )

 .تهران مالی موسسات بیمه.

شرکتها و موسسات  گیری ریسک داراییاندازه (،1388) نیما، و نورالهی شهریار، بهنام، پیکارجو، کامبیز

 .195-221 :5، پژوهشنامه اقتصادی مالی با استفاده از روش ارزش در معرض ریسک،

گیری ارزش در معرض ریسک در شرکتهای بیمه با (، اندازه1389) بدریه، پورپیکارجو، کامبیز، و حسین 

 .58-33(: 4)25، فصلنامه صنعت بیمه، GARCHتفاده از مدل اس

(، برآورد ریسک بازار صنایع بورس اوراق بهادار تهران بر 1389) امیر، خلیلی عراقی، مریم، و یکه زارع

 .72-47: 7(، فصلنامه مطالعات مالی، VaRمبنای ارزش در معرض خطر )

 ARCHهای خانواده بر اساس مدل VaRی برآورد (، ارزشگذار1390) مریم، ساروقیخیابانی، ناصر، و 

 .73-53: 47های اقتصادی ایران، )مطالعه موضوعی برای بازار اوراق بهادار تهران(، فصلنامه پژوهش

(، ارزیابی عدم قطعیت 1391) هوری، چیدستمردی، مصطفی، ابراهیمی، آمنه، ابراهیمی، حسن و میوه

راه یک مطالعه موردی، اولین کنفرانس بین المللی مهندسی گیری به روش مونت کارلو به هماندازه

 کیفیت. 

، تهران، Eviewsو  R ،S.Plus(، اقتصادسنجی مالی سری زمانی مالی با 1394کشاورز حداد، غلامرضا )

 انتشارات سمت.

(، تبیین فرایند چهار گامی محاسبه ارزش در معرض خطر به 1392) سعید، سجادی، زینب و فتحی

گذاری، فصلنامه سازی آن در یک مدل بهینه سازی سرمایهگیری ریسک و پیادهیاری برای اندازهعنوان مع

 . 1-13، 20دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

(، محاسبه ارزش در معرض خطر برای شاخص های عمده بورس 1386) محمد، مرادی، اصغر و زنگنهشاه

 . 121-149: 79ریک، تحقیقات اقتصادی، اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پارامت

(، بازنگری مدل آیین نامه نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالی موسسات بیمه 1395شهریار، بهنام )

 شورای عالی بیمه(، تهران، پژوهشکده بیمه. 69)آیین نامه 

http://jir.irc.ac.ir/?_action=article&au=261943&_au=%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF++%D8%A7%D8%B3%D8%AF%DB%8C
http://jir.irc.ac.ir/?_action=article&au=261943&_au=%D8%B3%D8%B9%DB%8C%D8%AF++%D8%A7%D8%B3%D8%AF%DB%8C
http://jir.irc.ac.ir/?_action=article&au=262846&_au=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1++%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D9%88%DB%8C
http://jir.irc.ac.ir/?_action=article&au=262846&_au=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1++%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D9%88%DB%8C
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=22815
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=69001
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=69001
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=115473
https://www.sid.ir/fa/journal/JournalList.aspx?ID=1182
https://www.sid.ir/fa/journal/JournalList.aspx?ID=1182
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الی بر موسسات بیمه ایرانی با (، مطالعه و طراحی سیستم نظارت م1391) بهنام، صفری، امیر و شهریار
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( در TEPIX. توزیع فراوانی تجربی بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )1پیوست 

 1387:09-97:09دوره 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20

Series: DLTEPIX

Sample 1369M01 1398M12

Observations 120

Mean       0.024461

Median   0.017607

Maximum  0.205107

Minimum -0.112424

Std. Dev.   0.058159

Skewness   0.771879

Kurtosis   3.426639

Jarque-Bera  12.82605

Probability  0.001640

 
 

 ADF. نتایج آزمون ریشه واحد 2پیوست 

 
 

 (ARCH-LMزمون وجود واریانس ناهمسانی اتورگرسیو ). نتایج آ3پیوست 
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 AR(1)-TGARCH (1, 1, 2). نتایج برآورد مدل 4پیوست 
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 .  محاسبه دیرش سرمایه گذاری در سهام بورسی5پیوست 

 سال
تعداد سهام 

 )میلیون برگه(

کل سود نقدی 

 سهام 

 )میلیون ریال(

متوسط سود 

نقدی هر سهم 

 )ریال(

رشد سود 

سهام  نقدی

(g) 

سود حاصل از 

فروش سهام 

 )میلیون ریال(

 ارزش بازار کل سهام 

 )میلیون ریال(

متوسط ارزش 

بازار هر سهم 

 )ریال(

رشد قیمتی 

 سهام

بازده انتظاری 

 (rسالانه )

 











1

  متوسط

         دیرش

         دیرش تعدیل شده

                                                           
 ماهه سال در نظر گرفته شده است. 9، سود نقدی لحاط نشده و تنها افزایش قیمت در 1397در محاسبه بازده انتظاری سال  .1




