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گري در بازارهاي پيشرفته بيمه جهان بحث توانائي داخلي محاسبه و بررسي حداكثر توان  ترين مباحث علمي در امور بيمه يكي از پرچالش      
ترين و  ارزش در معرض ريسك يكي از موفق. اي، كل و حتي زماني است اي، منطقه پرتفوي يك شركت بيمه بصورت رشتهتحمل خسارات 

انواع ريسكها و همچنين در  ريسكيا عدم پذيرش توانند در پذيرش  استفاده از اين شاخص شركتهاي بيمه ميبا . باشد ترين اين ملاكها مي معروف
، رشته به )سياست تمايز پرتفوي(كمتر و يا در حداكثر مقادير مجاز و ميزان واگذاري اتكائي خود مورد به موردخصوص تعيين ميزان نگهداري 

در اين مقاله كه اقتباسي از كارهاي . و كل پرتفوي بطور مكاني و زماني تصميمات مقتضي را ايفاد نمايند) سياست تنوع و تقارن پرتفوي(رشته
استخراج گرديده است و  GARCHو  ARMAارزش در معرض ريسك با استفاده از مدلهاي  4ك شركت فرضيمختلف و متشابه جهاني براي ي

مشخص گرديد كه  ،گري هاي بيمه گيري شركت در نحوه گزينش ريسك بيني مدل براي سالهاي آتي با شرط استمرار روند تصميم سپس با پيش
مشخص بيني مدل  اما بهرحال با بررسي توان پيش. نخواهد كرد شركت در شرايط متناسبي به سرخواهد برد و خطر غيرمتعارفي آن را تهديد

  .دباش هاي قابل قبولي مي گيري يكپارچه مديريتي شركت مورد بررسي، داراي آماره اتحاد رويه در تصميمبه گردد كه مدل ما با توجه  مي
  

  واژگان كليدي
  )ARCH(،)ARMA(، مدل اتوگرسيو واريانس شرطي)VaR(ارزش در معرض ريسك

  
  مقدمه - 1

اين مؤسسات به عنـوان  . در ساختار اقتصادي جوامع از اهميت بالايي برخوردار هستندهاي بيمه موسسات مالي خصوصاً شركت
 بازار پـول . و باعث جريان پول و نقدينگي در جامعه مي شوندقلب تپنده اقتصاد در دو بازار بزرگ سرمايه و پول فعاليت دارند 

با سر رسيد بيشـتر از  (بازار اوراق بهادار بلند مدت و بازار سرمايه )با سر رسيد كمتر از يك سال(بازار اوراق بهادار كوتاه مدت
بازاري است  )Primary Markets(وليهبازار ا.بازار سرمايه را به دو شكل بازار اوليه و ثانويه در نظر مي گيرند. است)يك سال

بـازار  . كه در آن اوراق بهادار منتشر شده توسط شركت ها براي اولين بارعرضه مي شود و فرايند تأمين مالي صورت مي گيـرد 
به عنوان عـاملي بـراي   . بازار نقل و انتقالات دست دوم اوراقي است كه قبلا منتشر شده است )Secondary Markets(ثانويه

از خانوارها به بنگاه هاي اقتصادي، مؤسسات مالي موظف هسـتند بـه نماينـدگي از    )يكي از نهاده هاي مهم توليد(قال سرمايهانت
يكي از وظايف اين مؤسسات، مديريت ريسـك توسـط مؤسسـات    . خانوارها بر عملكرد بنگاه هاي توليدي نظارت داشته باشند

ه در آن مديران به شناسايي، اندازه گيري، تصميم گيري و نظارت بـر انـواع   مديريت ريسك فرآيندي است ك. پولي و مالي است

                                                 
  .چاپ گرديده است 1389، زمستان 4شماره، 25سال ، پژوهشكده بيمه، بيمه مركزي ايران، اين مقاله در فصلنامه صنعت بيمه  ١
 dr.k.peykarjou@gmail.com         مسئول مكاتبات-دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران استاديار و عضوهيات علمي دانشكده اقتصاد و مديريت  2
  و تحليل سيستمهاي اقتصاديريزي  ارشد اقتصاد برنامه كارشناس 3
  .باشد كه به دليل برخي ملاحظات نام آن فرضي ناميده شده است البته ارقام متعلق به يك شركت بيمه مي ٤



در هر جا كه بـراي  . تمام مؤسسات انتفاعي و غير انتفاعي به نوعي با ريسك روبرو هستند. ريسك مطرح براي بنگاه مي پردازند
بـه  . وجود داشته باشند، ريسك وجود دارد يك انتخاب گزينه هاي گوناگون با نتايج گوناگون در كنار آثار متنوع اين تصميمات

بدين ترتيب از كارگاه هاي كوچك تا صـنايع بـزرگ همـه بـه     . خصوص اگرحداقل يكي از نتايج اثرات نامطلوبي داشته باشند
فرآيندهاي اصـلي بسـياري از   . اما ريسك براي بنگاه هاي مالي از مفهوم مهم تري برخوردار است. نوعي با ريسك روبرو هستند

اين مفهوم به قـدري مهـم   . نگاه هاي مالي بر محور كنترل ريسك، استوار است مانند مؤسسات بيمه و صندوق هاي بازنشستگيب
 .است كه در بسياري از موارد باعث دخالت هاي مستقيم قانوني از سوي قانون گذاران براي كنترل اين گونه مؤسسات مي شـود 

بـه عـلاوه، تجربـه هـاي تلـخ بعضـي       . ريسك براي بنگاه هاي مالي شده است اهميت ريسك منجر به افزايش اهميت مديريت
كشورها مانند كشورهاي آسياي جنوب شرقي و يا حتي كشورهاي غربي منجر به توجه بيشتر مديران و قانون گـذاران بـه ايـن    

نگ هاي مختلف بـا ايجـاد   عدم ثبات سياسي و اقتصادي در جهان مانند ظهور تكنولوژي اطلاعات، افزايش ج. مقوله شده است
اين عوامل باعث اهميـت فـزون تـر مـديريت     . هاي مالي را دو چندان كرده است تغييرات سريع در محيط شركتها، ريسك بنگاه

انجام شايسته هر يك از وظـايف مـديريت ريسـك    . ريسك گرديده است و منجر به جلب توجه محققان به اين حيطه شده است
كمـي  . يكي از اين ابزارهاي قوي در مديريت ريسك اندازه گيري ريسـك اسـت  .علمي پيدا كرده استنياز به ابزارهاي قوي و 

را بـه خـود   گـذاران   دانان، مديران و سياسـت  سيار قديمي مي باشد كه ذهن رياضيكردن ريسك در اين بخش از چالش هاي ب
رباره ريسك و نظارت بـر حسـن اجـراي آن هـا     گذار نياز دارد تا براي وضع سياست هاي منصفانه دسياست. مشغول كرده است
. و بـازده سـرمايه گـذاري اسـت    يك مدير به دنبال ايجـاد تـوازن بـين ريسـك     . شفاف سياست وضع كند بتواند به طور كاملاً

ابزارهـاي  . دانان هم به دنبال تدوين ابزارهاي قوي و در عين حال ساده رياضي براي پاسخ گويي به ايـن نيازهـا هسـتند    رياضي
تـدوين شـده انـد،    ) با توجه به تازه بودن اهميت ريسك(ختلفي در حيطه رياضيات و مهندسي مالي به ويژه در سال هاي اخيرم

روش هاي رياضي كه از ساده ترين مدل هاي آماري تا پيچيده ترين معادلات رياضي توانسته اند در برخي موارد جوايز نوبل را 
  . به خود اختصاص دهند

 

 محاسبه ارزش در معرض ريسك مباني نظري - 2

اول آن كه فرض مي شود سبد سرمايه در  .براي محاسبه ارزش در معرض ريسك دو فرض به طور ضمني پذيرفته مي شود            
 Risk(بوده يا به طور كلي تر مشخصه هاي ريسك )Frozen(طول افق زماني منجمد  Profile( دوم اين كه . مؤسسه ثابت مي ماند

خواهد  )Market‐to‐Market(به قيمت جاري بازار قيمت گذاري فرض مي شود كه سبد سرمايه موجود در طول افق زماني هدف،
ما  Cدر يك سطح اطمينان معين . استخراج مي شود ]F(W)[از توزيع احتمال ارزش آتي پرتفوي VaRدر معمولترين حالت، . شد

     :باشد Cرا طوري پيدا كنيم كه احتمال تجاوز از اين مقدار  *Wن هستيم كه بدترين رخداد ممكن خواهان آ
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. شود كه برابر با عددي است كه احتمال تجاوز از آن برابر با مقدار ثابتي است كوانتيل توزيع ناميده مي*W در فرمول فوق، عدد         
بنابراين اين نوع مشخص نمايي براي هر توزيعي مانند گسسته . از انحراف معيار استفاده نشد VaRشود كه براي پيدا كردن  مشاهده مي

اي ساده خواهد شد، اگر فرض شود توزيع بازده به  به طور قابل ملاحظه VaRمحاسبه . يا پيوسته، با دم هاي سنگين يا سبك معتبر است
مستقيماً از انحراف معيار پرتفوي يا سبد سرمايه با  VaRدر اين صورت عدد . دخانواده خاصي از توزيع ها، نظير توزيع نرمال تعلق دار

اين روش گاهي اوقات روش پارامتريك . استفاده از يك ضريب عامل كه به سطح اطمينان بستگي دارد، قابل استخراج خواهد بود



به روش پارامتريك، مبتني  VaRدر عمل محاسبه . اشدخوانده مي شود، زيرا در بر دارنده تخمين پارامترهايي نظير انحراف معيار مي ب
براي مثال فرض اين كه توزيع بازده نرمال باشد، . اي كه ممكن است در حالت كلي بر قرار نباشند، است هاي ساده كننده بر فرض

هاي واقعي  بعضاً توزيع. تندهس )Fat  tails(هاي توزيع سنگين هاي واقعي داراي دنباله يا دم معمولا فرض درستي نيست و اكثر توزيع
همين امر باعث شده است كه بخش عمده اي از ادبيات ارزش در معرض ريسك به دنبال راه حل هايي براي . داراي چولگي نيز هستند

خط توپر مربوط به متغيري است كه توزيع آن  .را نشان مي دهد)S(چگالي احتمال دو شوك زيرشكل . پرداختن به اين مسائل باشد
 VaRبا وجود اين كه شوكي كه دم هاي سنگين تري دارد نيز داراي انحراف معياري برابر با شوك ديگر است، اما دلالت بر. مال استنر

است كه عبارت است از توان چهارم ) Kurtosis(يك معيار استاندارد از سنگيني دم، كشيدگي.بزرگ تر در سطوح اطمينان بالاتر دارد
)(مورد انتظار شوك  4

tSE ،اثر . خيلي حساس است اين بدان معنا است كه تخمين كشيدگي نسبت به بازده هاي فوق العاده بزرگ
كشيدگي آن است كه احتمال حركات خيلي كوچك و خيلي بزرگ در مقدار متغير بازار را افزايش مي دهد، در حالي كه احتمال 

  .حركات متوسط كاهش مي يابد
  سه توزيع نرمال با توزيعي با دم هاي سنگينمقاي -1شكل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

گيري كنيم آنگاه يك  اگر بخواهيم مقدار ارزش در معرض ريسك قرارگيري مستقيم در معرض ريسك بازارهاي بنيادي را اندازه          
هاي  براي دم. مرتبط با مقادير بحراني توزيع بازده پرتفوي يا سبد سرمايه استتر از سنگيني دم، تعداد انحراف معيارهاي  معيار مناسب

)(هاست سنگين اين عدد بزرگ تر است چولگي مقدار مورد انتظار توان سوم شوك 3
tSE  چولگي منفي به اين معني است كه بازده

. تري نسبت به توزيع نرمال دارد هاي سنگين تر بازارها، شوك بازده دمدر بيش. هاي منفي بزرگ معمول تر از بازده هاي مثبت بزرگ است
هاي  هاي بلند مدت، دم مدت و هم در افق بيشتر بازده هاي بنيادي معمول، هم از چپ و هم از راست، هم در افق هاي زماني كوتاه

واسطه انواع مختلفي از مدل ها ممكن است  دم هاي سنگين به. دلايل نظري بسياري براي دم هاي سنگين وجود دارد. سنگيني دارد
 ("تغييرپذيري تصادفي "هاست و  كه به معني تغييرات گسسته غيرمنتظره در قيمت "ها جهش"از اين ميان تمركز بر روي . ايجاد شوند

Stochastic  Volatility(  كه به معني تغييرپذيري است كه به صورت تصادفي در طول زمان و با اندكي فشار تغيير مي كند، بيشتر
ايده اين است كه اگر واريانس  مورد . توضيح داد "تركيب توزيع هاي نرمال"بسياري از دم هاي سنگين را مي توان با ايده . است

واقع رويكرد  رد .گاه نتيجه كلي داراي دم سنگين خواهد بود في تعيين شود، آنتصاد استفاده براي توليد بازده هاي نرمال به صورت

Normal 

Fat -tailed 



هاي غير شرطي  مبناي اين فرض است كه اگر چه بازده سنتي به مدل كردن غيرنرمال بودن نتايج مشاهده شده در يك سري زماني بر
  . دهايي كه به طور مناسب مشروط شده باشند نرمال هستن نرمال نيستند اما بازده

  
  Parametric Method, Variance – Covariance(نرمال -يا دلتا ) كوواريانس -واريانس (روش پارامتريك  - 1- 2

or  Delta ‐ Normal(  
گذاري به لحاظ زماني  بازده سرمايه)2(.كند گذاري از توزيع نرمال پيروي مي بازده سرمايه)1:(مفروضات اين روش به شرح زير است

بين عوامل ريسك بازار و ارزش )4(.باشد مي  VaRدوره زماني يك زماني، دوره زماني مناسبي براي محاسبه )3(.باشند مستقل از هم مي
توان با استفاده از روش ماركويتز، بر اساس نرخ بازده مورد انتظار،  توزيع بازده پرتفوي را مي)5(.دارايي رابطه خطي وجود دارد

هاي منفرد موجود در  ها و وزن دارايي دارايي تگي ميان تركيب دو به دودهنده پرتفوي، همبس تشكيلهاي منفرد  انحراف معيار دارايي
توزيع واقعي تغييرات قيمت ها و  متاسفانه، .روش پارامتريك تغييرات عوامل بازار را با توزيع نرمال فرض مي كند.پرتفوي محاسبه كرد

به تعبير ديگر، در توزيع واقعي، تغييرات بسيار بزرگ و . ي دنباله هاي بزرگ تري استنرخ هاي مالي معمولا نسبت به توزيع نرمال دارا
چنان چه توزيع بازده نرمال . كوچك نسبت به آن چه در توزيع نرمال با واريانس مشابه پيش بيني مي شود بيشتر مشاهده مي گردد

. نيك هاي پيشرفته آماري جهت انجام محاسبات خواهد بودبراي حل اين مشكل نياز به تك. نباشد، مدل با شكست مواجه خواهد شد
مدل )1( :دو گروه متداول از اين مدل ها عبارتند از. براي اين منظور از مدل هايي كه دنباله هاي بزرگ توليد مي كنند استفاده مي شود

زش عوامل بازار به صورت تركيبي مدل هايي كه در آن ها تغيير در ار )GARCH،)2و ARCHهاي نوسانات احتمالي شامل مدل هاي 
  . از تغييرات نرمال بازار و يك يا چند متغير تصادفي است

  
  )Historical  Simulation  Method(روش شبيه سازي تاريخي - 2- 2

براي برآورد ارزش در معرض ريسك، فرض خاصي در مورد توزيع تغييرات عوامل بازار در نظر نمي گيرد و  شبيه سازي تاريخيروش 
در اين روش فرض بر اين است كه رفتار بازده دارايي مالي مانند رفتار گذشته آن است و توزيع  .بر پايه تقريب خطي قرار ندارد

يعني، روند تغييرات قيمت در گذشته، در آينده نيز ادامه خواهد . احتمال بازده آتي دارايي مالي عينا با توزيع گذشته آن يكسان است
بر آن اساس پرتفوي موجود نيز مشابه  ديگر تغييرات پارامترهاي بازار در گذشته مورد ارزيابي قرار مي گيرد وبه عبارت . داشت

تغييرات گذشته ارزيابي و ريسك آن محاسبه مي شود به اين صورت تغييرات پارامترهاي بازاردر گذشته به آينده نسبت داده مي شود 
كوواريانس در اين قسمت نيز استفاده مي شود و تنها  –ارائه شده در روش واريانس فرمول . وتغييرات آتي تخمين زده مي شوند

  .انحراف معيار به روش شبيه سازي تاريخي محاسبه مي شود
زماني كه شكل توزيع نا متقارن و چولگي زياد  استفاده از روش شبيه سازي تاريخي در مواردي كه توزيع بازده نرمال نباشد خصوصاً

زيرا در اين حالت استفاده از روش . مواقعي كه توزيع داراي كشيدگي بيشتر يا كمتر از توزيع نرمال باشد، مفيد خواهد بود باشد، يا در
اما، در روش شبيه . ، بدليل مفروضات محدود كننده اين روش، از كارايي لازم برخوردار نخواهد بود VaR پارامتريك براي محاسبه

مزيت ديگر روش شبيه سازي تاريخي آن است  .امل ريسك نمي باشدبودن توزيع بازده دارايي ها يا عوسازي تاريخي نيازي به نرمال 
يك محدوديت كليدي روش شبيه سازي تاريخي، نياز آن به . كه فهم و توزيع آن آسان بوده و نيازي به آموزش هاي آماري خاص ندارد

  . نمونه هاي بزرگ از داده هاي گذشته براي تأمين دقت است
  



  
  
  )Monte  Carlo  Simulation  Method(روش شبيه سازي مونت كارلو  - 3- 2

اين روش در برخي موارد به  .روش مونت كالو است دومين روش از روش هاي ناپارامتريك محاسبه ارزش در معرض ريسك،       
لذا روش شبيه سازي مونت . الزامي نيست در اين روش نيز فرض نرمال بودن توزيع بازدهي. روش شبيه سازي تاريخي شباهت دارد
پرتفوي هاي متشكل از اختيار معامله و ساير ابزارهايي كه ارزش آن ها به صورت تابع غير  كارلو مشابه روش شبيه سازي تاريخي،

اطلاعات روش شبيه سازي مونت كارلو بر خلاف روش شبيه سازي تاريخي از  ليكن، .خطي از عوامل بازار است را پوشش مي دهد
تاريخي استفاده نمي كند بلكه در اين روش با استفاده از فرايندهاي تصادفي و استفاده از نمونه هاي شبيه سازي شده زياد كه توسط 

بر خلاف آن چه در روش شبيه سازي تاريخي مشاهده  به عبارت ديگر، .پيش بيني تغييرات آتي به انجام مي رسد رايانه ساخته مي شود،
فرايند شبيه سازي را با استفاده از تغييرات مشاهده شده بر روي عوامل بازار  سود و زيان فرضي، Nونت كارلو براي ايجادروش م شد،
در اين روش يك توزيع آماري كه انتظار مي رود بتواند تقريب مناسبي از تغييرات  در عوض، .دوره زماني گذشته انجام نمي دهد Nدر 

  Pseudo – Random  Number(سپس از يك مولد متغيرهاي تصادفي غير واقعي .دهد انتخاب مي شوداحتمالي عوامل بازار ارائه 

Generator( اين تغييرات براي  .به منظور ايجاد هزاران يا شايد ده ها هزار تغييرات فرضي بر روي عوامل بازار استفاده مي شود
  .ارزش در معرض ريسك بر اساس اين توزيع تعيين مي شود ايتا،نه .ساختن توزيع سود و زيان محتمل پرتفوي به كار مي روند

  
  )Extreme  Value  Theory -EVT( روش هاي تئوري مقدار حدي  - 4- 2

شاخص "ترين مقادير محقق شده براي تخمين پارامتر سنگيني دنباله كه تحت عنوان ترين و كوچك از بزرگ EVTروش هاي      
نظر از اين  ناشي از اين حقيقت است كه توزيع مقادير حدي صرف EVTسادگي روش هاي . شناخته مي شود استفاده مي كنند"دنباله

سختي مسأله اين است كه دم توزيع از كجا  .تعلق داردكه توزيع اصلي داده ها چه باشد فقط به يكي از سه خانواده توزيع هاي ممكن 
  .شروع مي شود

 

  روش ريسك متريك  - 5- 2
                         :در روش ريسك متريك واريانس شرطي به وسيله مدل زير پيش بيني مي شود

 
2
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ناميده مي شود كه بايد كمتر از  )Decay  factor(عامل تنزل λپارامتر   .بازده دوره قبل است1trواريانس شرطي و 1thكه در آن 
                                          :با جايگذاري مداوم خواهيم داشت.واحد باشد
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كه ) EXWMA - Exponentially  Weighed  Moving  Average(موزون نماييرابطه فوق حالت خاصي از مدل ميانگين متحرك 

. اين روش به داده هاي گذشته اهميت كمتري مي دهد. در آن هر چه به عقب بر مي گرديم وزن ها به طور تصاعدي كاهش مي يابند
بنابراين در مقابل خطاي تخمين قوي تر از . روش ميانگين متحرك موزون نمايي كاربرد راحتي دارد زيرا فقط مبتني بر يك پارامتر است

  .نيز ديد GARCHاين مدل را مي توان به عنوان حالت خاصي از مدل. ساير مدل هاست
يكي از مزيت هاي عمده روش ميانگين متحرك موزون نمايي آن است كه در اين روش تقريبا داده هاي كمتري براي ذخيره كردن لازم 

پيش بيني بر مبناي پيش بيني دوره قبل و آخرين داده جديد . است )Recursive(ن زننده بازگشتي، تخميGARCHاست همانند مدل 
داده قبلي استفاده مي  Mاين بر خلاف روش ميانگين متحرك است كه از. تمام گذشته در يك عدد خلاصه مي شود. انجام مي شود



. است% 94مالي خود استفاده مي كند كه براي داده هاي روزانه  گروه ريسك متريك تنها از يك عامل تنزل براي تمام سري هاي .كند
با آزمون داده ها، جي پي مورگان . روز كاري انجام مي دهد 25ريسك متريك پيش بيني ريسك را براي افق هاي زماني ماهانه، يعني 

97/0 λ= به هر . هاي روزانه و ماهانه با هم ناسازگارند لذا مدل. را به عنوان عامل تنزل بهينه براي پيش بيني ماهانه انتخاب كرده است
  .حال هر دو مدل كاربرد راحتي دارند، رفتار داده هاي واقعي را كاملا خوب تقريب مي زنند و در مقابل مشخص نمايي غلط قوي ترند

  
  روش هيبريدي  - 2-6 

توسط  1998اين روش در سال  .مي آيداين روش از تركيب روش شبيه سازي تاريخي و روش ريسك متريك به دست            
 :باشد هاي اصلي مدل به صورت زير مي ويژگي .ابداع شده است )White(و وايت )Richardson(ريچاردسون ،)Boudoukh(بودوخ

 .شوندبازده ها به صورت صعودي مرتب مي ) 2(ازده داراي وزن مربوط به خود است و هر ب وزن كاهش نمايي به بازده هاي قبلي،) 1(
زيرا كه مدل  مطالعات تجربي انجام شده در اين زمينه بيانگر آن است كه كارايي اين مدل در مقايسه با شبيه سازي تاريخي بالاتر است،

  .مشخصات انعطاف پذيري زيادي دارد
  
روش ريسك ( رويه تخمين ارزش در معرض ريسك با استفاده از روش ميانگين متحرك موزون نمايي - 7- 2

 )متريك
بنابراين خروج يك مشاهده بزرگ از درون قاب تأثير  در اين روش با تمام مشاهدات درون قاب وزن يكساني داده مي شود،      

ضمنا تأثير مشاهدات جديد و قديمي در  .زيادي بر روي تخمين واريانس سبد و در نتيجه ارزش در معرض ريسك سبد خواهد داشت
يك راه غلبه بر اين ايرادات آن است كه به مشاهدات جديد در تخمين واريانس سبد  .ستتخمين ارزش در معرض ريسك يكسان ا

روش ريسك متريك نوع خاصي از  .روش ميانگين متحرك موزون نمايي به خوبي از عهده اين امر بر مي آيد .وزن بيشتري داده شود
 thاز رابطه زير محاسبه مي شود كه در آن در روش ريسك متريك واريانس شرطي .روش ميانگين متحرك موزون نمايي است

:                                       عامل تنزل است λو   tبازده دوره   t  ،λواريانس شرطي دوره  
 

2
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  .رسيداگر فرمول فوق را با جايگذاري هاي پي در پي بسط بدهيم به فرمول زير خواهيم 
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ات را طوري تعيين كرد كه جمع جمع وزن ها در اين فرمول در بي نهايت به يك همگراست اما مي توان تعداد محدودي از مشاهد

  . ها با تولرانس معيني به يك نزديك شود وزن
  
  پيشينه تحقيق مروري بر تحقيقات مرتبط و - 3

گيري ارزش در معرض ريسك  شود كه بحث اندازه تحقيقات انجام شده در مورد موضوع تحقيق مشخص ميبا بررسي مطالعات و        
باشد كه اين امر توسط موسسات و مراكز  براي شركتهاي بيمه و موسسات مالي در سراسر جهان از جمله موضوعات بسيار مهم مي

انجام و يا ... كنندگان و  هاي صنفي حمايت از مصرف نظارتي، انجمنپژوهشي، موسسات مالي و شركتهاي بيمه بازرگاني، نهادهاي 
هاي مختلف در  گردد و امروزه در جهان مدرن به عنوان يك نكته مثبت در جهت احراز توانائي هر شركت فعال در زمينه تامين مالي مي

  . گردد بازارهاي مالي تلقي مي



  
  
  معرض ريسكگيري ارزش در  تحقيقات كلي در جهت اندازه-3-1 

يكي تئوري سبد سرمايه و ديگري : وليه حول دو خط به موازات هم توسعه يافته اندا )VaR(ارزش در معرض ريسك معيارهاي       
د سرمايه، در را به بحث هاي غير رياضي انتخاب سبVaR از ديدگاه تئوري سبد سرمايه مي توان توسعه . ٥محاسبات كفايت سرمايه 

سازي صحبت  طور ابتدايي از ارزشمند بودن متنوعب ٦)1935(و هيكس)1923(مانند هاردي محققاني. گيري كردرد 1920سال هاي دهه 
يك مورد كمي پيشنهاد كرد كه مي تواند اولين معيار ارزش در معرض خطري باشد كه تا كنون منتشر شده  ٧)1945(ليون. اند كرده
دلار  1000هر ورق قرضه در آخر دوره با مبلغ . ورق قرضه را در افق زماني معيني مد نظر قرار داد 10ليون يك سبد سرمايه با . است

 1000با سنجيدن در مقياس . خواهد شد رويدادهاي نكول مستقل فرض مي شوندآمريكا سررسيد مي شود و با نكول شده بي ارزش 
تعريف نكرد، بلكه  VaRيك معيار  در واقع ليون صراحتاً. دلار، ارزش سبد سرمايه در آخر دوره يك توضيح دو مجله اي خواهد داشت

، به طور مستقل معيارهاي ٩)1952(سه ماه بعد ري و ، ٨)1952(پس از آن ماركوتيز . اشاره كرد "توزيع بين سود و زيان محتمل"به 
هر دو نفر بر روي ابزاري براي انتخاب سرمايه كار مي . را منتشر كردند كه به طور شگفت آوري مشابه بودند ريسكيارزش در معرض 

هاد كردند كه آن ها معيارهاي ارزش در معرض خطري پيشن. كردند كه بازدهي را براي سطح معيني از ريسك حداكثر مي كرد
در حالي كه هر دو مدل . كواريانس بين فاكتورهاي ريسك را به منظور انعكاس اثرات متنوع سازي و پوشش ريسك در نظر مي گرفت

ماركوتيز از يك معيار ساده واريانس بازده استفاده كرد، اما ري از يك معيار . از نظر رياضي مشابه بودند، اما تفاوت هايي نيز داشتند
بازده "استفاده كرد كه يك حد بالا براي احتمال اين بود كه بازده ناخالص سبد سرمايه كمتر از يك مقدار مشخص ١٠كمبودريسك 

او به اين نتيجه رسيد كه اين ها بايد از . ري نيز به يك بردار ميانگين و ماتريس كواريانس داشت VaRمعيار . باشد"مصيبت بار
او معتقد بود كه مي توان با استفاده . ماركوتيز تنها به يك ماتريس كواريانس نياز داشت VaRعيار م. اطلاعات تاريخي تخمين زده شوند

براي كار عملي بهينه  VaRآن ها قصد داشتند از اين معيارهاي  .كر، اين ماتريس را ايجاد كرداز تكنيك هاي آماري و قضاوت افراد مبت
ماركوتيز از اين . غير قابل اجرا ماند 1970زمان رشد مهارت هاي محاسباتي تا دهه سازي سبد سرمايه استفاده كنند اما در عمل تا 

ويليام شارپ . گرفت ماتريس كواريانس قطري به كار مي تر پيشنهاد كرد كه تنها يك زود فهم VaRمسأله آگاه بود و يك معيار 
اين معيار متفاوت از مدل قيمت گذاري دارايي هاي . كردارائه  1963كتراي خود و يك مقاله در سال  اين معيار را در تزد ١١)1963(

اين دوره  VaRبه علت محدوديت هاي محاسباتي معيارهاي . است، اما كمكي براي انگيزش در جهت آن بود) 1964(سرمايه اي شارپ 
  .عمدتاً تئوريك بودند

  
  بيمهارزش درمعرض ريسك در فعاليت گيري  تحقيقات انجام شده پيرامون اندازه - 2- 3

 Mathematical(بر مبناي الگوهاي رياضيهاي  را از روش VaRحققيني كه توان به دو گروه م تحقيقات از اين دست را مي        

Method Base (و مبناي الگوهاي اقتصادسنجي)Econometrics Method Base( اول شامل گروه . اند اشاره نمود بدست آورده
                                                 
5.Capital adequacy computations  
6.Hardy,1923;Hicks,1935  
7.Leavens,1945  
8.Markowitz,1952  
9.Roy,1952  
10.Short fall risk  
11.William sharp,1963  



 ١٢دانيلسونتوان به تحقيقات  نمودند كه از معروفترين آنها مي VaRاقدام به محاسبه  1990طيف وسيعي از محققاني است كه از سالهاي 
اقدام ) ١٤EVT( آنها به سفارش بورس سهام نيويورك با استفاده از روش تئوري مقدار حدي. اشاره داشت 1998در سال  ١٣و دوريس

گذاري  در معرض ريسك براي كل فعاليت چند موسسه مالي و شركت بيمه نموده و نتايج اين تحقيق براي قيمتبه محاسبه ارزش 
. درصد مورد استفاده قرار گرفت100اي معادل  مجدد و اعلام مراتب به سهامداران و متقاضيان سهامشان پس از اعلام افزايش سرمايه

 .براي تخمين ارزش در معرض ريسك مورد استفاده نمودند EVTاز روش  ١٦كجاسا، ١٥پس از اين افراد محققين چون گوري روكس
رويدادهاي با احتمال كم است كه  ريسكدليل اصلي استفاده برخي از محققين از اين روش اين است كه مديريت ريسك اساساً نگران 

از تمركز بر روي رويدادهاي ريسك معرض  با وجود اين تمام روش هاي ارزش در .فاجعه آميزي منجر شوند هاي زيانمي توانند به 
در مديريت  .بر روي معيارهاي ريسكي متمركز مي شوند كه با تمام توزيع بازده سازگار باشد حدي چشم پوشي مي كنند و مستقيماً

 بر خلاف ديگر روش هاي  EVTهايروش .رخدادهاي حدي براي مدل كردن دنباله هاي توزيع بازده استفاده مي شوند ريسك،
  .جاي كل توزيع متمركز مي شوندبه  پارامتريك و غير پارامتريك بر روي مدل كردن دنباله هاي توزيع،

از روش هيبريدي كه از تركيب روش شبيه سازي  ١٩و وايت ١٨ريچاردسون ،١٧بعد همچنين محققيني مانند بودوخ 1998در سالهاي      
با : آنها با استفاده از اين روش توانستند .استفاده نمودند VaRمتريك به دست مي آيد،جهت برآورد و محاسبه  تاريخي و روش ريسك

هائي را براي شركتهاي بيمه و VaRها را به صورت صعودي مرتب و  بازده هاي قبلي، كاهش وزن نمايي هر بازده دازائي نسبت به بازده
بيني مدلي بيشتري  رايي ابرآوردشان در مقايسه با شبيه سازي تاريخي بالاتر و قدرت پيشساير موسسات مالي استخراج نمايند كه كا

  ).زيرا كه مدل مشخصات انعطاف پذيري زيادي دارد(داشته باشند
 VaR با استفاده از روش ميانگين متحرك موزون نمايي اقدام به استخراج  22تا رنهو  21كاسياك ، 20برناكدر سالهاي بعد نيز افرادي چون 

هاي عمر در امريكا حاكي از دقت و توانائي بيشتر اين  نمودند كه نتايج تحقيقات آنها براي دو شركت بيمه بزرگ فعال در زمينه بيمه
هاي موجود در  اي از محققين دريافتند كه به دليل وجود ناهمساني به بعد عده 1999اما از سالهاي . مدل نسبت به مدلهاي قبلي بود

باشند خصوصاً شاخصهائي مانند  هاي مورد بررسي روشهاي مورد كاربرد از اعتبار و كاربرد مناسبي برخوردار نمي دهزماني دا سري
ها با خسارات در هر رشته اقدام به بررسي  بيمه به اين ترتيب اگر محققي با توجه به رابطه غيرخطي حقحق بيمه  و سودوزيان

بندي آنها  هاي احتمالي و عدم توجه به ضرورت مدل شركت بيمه برآيد آنگاه ناهمسانيهاي ارزش در معرض ريسك پرتفوي يك  آستانه
اين . گيريهاي اقتصادي بنگاه از تصميم درست و بروز زيانهاي جبران ناپذير تا سرحد ورشكستگي خواهد بود سبب انحراف تصميم

ديدي با استفاده از روشهاي اقتصادسنجي از خانواده الگوهاي محققين با استفاده از روش پارامتريكي موسوم به دلتاي نرمال، مدلهاي ج
ARCH  وGARCH اقدام به برآورد ارزش در معرض ريسك نمودند.  
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  GARCHو  ARCHمباني نظري محاسبه ارزش در معرض ريسك با استفاده از روش  - 4
نظر به اثر بسيار چشمگير تغييرپذيري در بازار هاي مالي، مطالعات نظري بسيار زيادي در اين زمينه انجام شده و مدل هاي           

اين مسأله به . به طور كلي معين كردن يك معيار براي پيش بيني كه در كل قابل قبول باشد غير ممكن است. مختلفي توسعه يافته است
ضعف روش هاي خطي در پيش بيني دراز و تشخيص الگوهاي موجود در داده هاي يك سري زماني . طي حادتر استويژه در مفهوم خ

غير خطي و عدم پايداري روش هاي خطي در برابر نويزهاي موجود واقعي، سبب شده است كه اقتصاد دانان به دنبال روش هاي غير 
ي تبيين رفتار تلاطمات در بازارهاي مالي مورد استفاده قرار مي گيرد، مدل يكي از مهم ترين مدل هاي غير خطي كه برا. خطي بروند

بديهي است آشنايي با . براي پيش بيني تلاطم بازارهاي مالي استفاده مي كنيم GARCHما در اين تحقيق از مدل . است GARCHهاي 
 ARCHدر اين راستا ابتدا مدل هاي . مستلزم آشنايي با تاريخچه ادبيات آن و روند تكامل اين مدل ها مي باشد GARCHمدل هاي 

، از ساده ترين مدل هاي  ARCHمدل. شوند ن ها به صورت جزئي توضيح داده ميهاي تخمين مدل و پيش بيني آسپس روش GARCHو
فرايند و متناسب با رفتار ) يا واريانس شرطي(مالي، با در نظر گرفتن واريانس غير خطي است كه براي بررسي تلاطمات در بازارهاي 

اگر چه فرض . در اين مدل فرض مي شود كه واريانس شرطي در طول زمان متغير بوده و قابل پيش بيني مي باشد. داده هاي مالي است
زيرا كه هر نوع . به معني ثابت بودن واريانس شرطي نيستمانايي الزام مي دارد كه واريانس فرايند مستقل از زمان باشد، ولي اين 

 .ثابت مي باشد tبراي تمام  tr (VaR(ماناي خطي، واريانس    trبراي يك فرايند. گشتاور شرطي تابعي از مقادير شرط است
                                                                                                                     ttt arr  1 

                                                                            ttt arr  1 

                                                                             tt aBr )(       
             0)( trE 

                                                                      22 ).()var(  Brt     

),(...,اما واريانس شرطي   21  ttt rrr VaR بستگي به مقدار مشاهدات داشته و بنابراين مي تواند از دوره اي به دوره ديگر تغيير كند .
به صورت وقفه دار باشد، هر متغير ديگر نيز مي تواند باشد ولي مرسوم اين   trعبارت شرط لزوما اين گونه نيست كه تنها تابع از 

),(...,                                                                                    :بنابراين. باشد  trاست، كه مقادير وقفه دار  21  ttt rr  
معروف شد، كه به عنوان يك رده شناخته شده از  ARCHمعرفي ، و به نام فرايندهاي) 1982(مدل اولين بار توسط انگل اين           

ttttمفهوم مرسوم تر تعريف    .مدل هاي غير خطي براي سري هاي زماني مالي قابل توصيف مي باشد ux       به گونه
  : صورت زير نوشته شود مي تواند به ARCH) 1(اي است كه مدل 

),0(,..., 2
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tttvبا تعريف    مدل بالا مي تواند به صورت زير نوشته شود:  
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),(...,0از آن جايي كه        21  ttt rrrE   لذا، اين مدل به طور مستقيم در تناظر با يك مدل ،ARCH ءبراي توان دوم جز  
2اخلال 

t 1(با اين حال       . ، قرار مي گيرد( 22  ttt uv   ،به جز  خطا به طور واضح داراي مشكل ناهمساني واريانس است
  چون   

tttt ur    
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tttt uv      

   ))1(var()var( 22  ttt uv   
  .است q( ARCH(يك تعميم معمول فرايند 
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00كه در آن ،0i  ،q≤i≤1.  اين فرايند، مي تواند به طور ضعيف مانا باشد، اگر تمام ريشه هاي معادله مشخصه مربوط به
، خارج از دايره واحد قرار داشته باشند، يعني، اگر ARCHپارامترهاي  1i  كه در اين حالت واريانس غير شرطي عبارت است
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  :تابع واريانس شرطي عبارت است از  tو  tبر حسب  

2

1
0

2
it

q

i
it 
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  :هنگامي است كه ARCHاز جمله كاربردهاي
استفاده از متغيرهاي برونزا در تغييرات  -2در پيش بيني تغييرات آينده به دليل واريانس متغير،عدم قطعيت وجود داشته باشد،   -1 

  .اثر متغيرهاي حذف شده از مدل تخمين، بهتر از فروض استاندارد لحاظ شود -3واريانس نرخ هاي بازده مناسب نباشد   
  : برشمرد ARCHهاي زير را براي مدل  اما از سوي ديگر مي توان ضعف 

تا  ARCHمدل . پاسخ مدل به شوك هاي منفي و مثبت يكسان است، چرا كه مدل به مجذور واريانس شوك هاي قبلي وابسته است
2براي مثال مقدار. حدي محدود است

1  براي مدلARCH باشد، اگر سري داراي گشتاور چهارم نامتناهي باشد]. 0و3/1[، بايد در بازه .
اين مدل هيچ گاه به دنبال ارائه منبع تلاطمات نبوده و تنها يك روش . اين محدوديت براي درجات بالاتر مدل بسيار پيچيده خواهد بود

زيرا پاسخ مدل ها به . مولا مقدار تلاطم را زياد برآورد مي كنندمع ARCHمدل هاي . مكانيكي براي توضيح رفتار متغيرها ارائه مي دهد
  ].42[شوك هاي مجزاي بزرگ در سري بازده معمولا به كندي است

كاملا آن را تكميل  1991در سال  ٢٥و نلسون1986در سال  ٢٤پايه گذاري شد و انگل ٢٣توسط بلرسلو 1986در سال  GARCHمدل 
در كنار اين، مدل هاي بسيار زيادي براي ويژگي . ويژگي تلاطم در حال تغيير به وجود آمده استاين مدل با در نظر گرفتن . نمودند
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 1996و بلرسلو و ميكلسون در سال  1986براي مثال بايلي و همكاران در سال . حافظه بلند مدت تلاطم در سري هاي زماني ايجاد شد
اي زيادي با در نظر گرفتن اين دو ويژگي داده هاي مالي براي تخمين ارزش مدل ه. با ارائه مدل هايي به توصيف اين پديده پرداختند

اين روش يك مدل مبتني بر تغيير واريانس در طول ]. 43[توسعه داده شده است GARCHدر معرض ريسك در بازارهاي مختلف با 
بيانگر مكانيزم بازخوري است كه مشاهدات گذشته  ٢٧بيانگر وابستگي به مشاهدات گذشته و خود همبستگي ٢٦كلمه شرطي. زمان است

مكانيزمي است كه از واريانس هاي گذشته براي توضيح واريانس فعلي استفاده مي كند يا  GARCH. را در زمان حال مشاركت مي دهد
ه براي پيش به طور مشخص يك تكنيك مدل سازي سري هاي زماني است كه از واريانس هاي گذشته و تخمين واريانس هاي گذشت

هاي بزرگ، تخمين غير مقيد  qاين است كه در  ARCHيكي از مشكلات كار براي مدل هاي . بيني واريانس هاي آتي استفاده مي كند
يانس ها شود كه برقراري آن ها هميشه براي مثبت بودن وار  iپارامترهاي آن در اغلب موارد منجر به نقض قيدهاي نامنفي بودن 

2شرطي 
t در بسياري از كاربردهاي اين مدل، يك ساختار كاهشي وقفه نسبتا اختياري براي  . لازم استi  ها براي حصول اطمينان

تعميم  ARCHرت فرايند براي دستيابي به يك انعطاف پذيري بيشتر، يك تعميم ديگر به صو. از برقرار شدن اين قيدها اعمال مي شود
  داراي تابع واريانس شرطي، p(GARCHوq(اين فرايند. پيشنهاد شده است  )GARCH(يافته
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0iوP>0 كه در آن    .q≤i≤1 و    
2مدل     ARCH)∞(خوش تعريف باشد، تمام ضرايب  GARCH)pوq(مدل براي اين كه واريانس شرطي 

0
2 )( tt      

خارج از دايره واحد  B(β(نبوده و ريشه هاي) تكراري (داراي ريشه هاي مشترك  B)(وB)(به شرط اين كه  . بايد مثبت باشد
)()()1)((اين قيد مثبت بودن برقرار مي گردد، اگر و فقط اگر تمام ضرايب    . قرار داشته باشند BBB    صفر (نامنفي

  GARCH)1و1(براي يك فرايند. باشند) يا مثبت
2

11
2

110
2

  ttt   
كه هر سه پارامتر مثبت مي  مالي مورد استفاده قرار مي گيرد به طوريمدل اثبات شده به طور وسيع براي مدل سازي سري هاي زماني 

  . باشند
  :چنين است p,q(GARCH(شكل معادل فرايند
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2),(به طوريكه     pmARIMAt   كه در آن     m=Max(p,q)  اگر و فقط . باشد) ضعيف(اين فرايند مي تواند ماناي كم توان
2مانايي  ، B(β+α(B)(>1يعني. خارج از دايره واحد قرار داشته باشند β+α(B))B(اگر ريشه هاي

t     همچنين ماناييt      را نيز
داراي دمب پهن تر است و  ARCHزيرا فرايندهاي . اما آن يك شرط كافي به جاي شرط لازم براي مانايي پرتوان است. تأمين مي كند

2و   tنشان مي دهد كه  ) 1990(براي مثال نلسون. شرط هاي مانايي كم توان بسيار قوي تر از شرط هاي مانايي پر توان است
t   

)log)((است اگر و فقط اگر  GARCH)1و1(ماناي اكيد در فرايند 2
11 tuE    اگر اين پيچيدگي   .و اين شرط برقرار مي گردد

                                                 
26.Conditional  
27.Autoregressive  



استدلال ) 1996(را به دنبال دارد با اين حال هم بلرسلو و ديگران  GARCHدر مدل هاي "پايداري تلاطم"در شرط هاي مانايي مفهوم 
يك تعريف قابل قبول اين است كه، گفته شود شوك ها در صورت . تا حدي توأم با ابهام است GARCHمي كنند، مفهوم مدل هاي

2مانايي 
t  ،از دير پايي ساقط مي شوند، به طوري كه اميد رياضي شرطي ,...),( 1

2
 ttstE  در صورتS  همگرا به

0)1)1()1((واريانس غير شرطي    تعريف ديگر متمركز بر گشتاورهاي پيش بيني است و مي گويد دير پايي شوك . باشد
),(...,ساقط مي شود اگر و فقط اگر   1

2
 ttstE   0براي بعضي مقادير>η     همگرا به يك حد متناهي مستقل از,..., 1tt  

  . را در نظر بگيريمGARCH(1,1)  مدل. باشد
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0)1)1()1((مي توان به سادگي نشان داد كه اميد رياضي شرطي به واريانس غير شرطي        آن همگرا مي شود، اگر و
111فقط اگر      شرايط  ثابت نشان مي دهد كه اثر مجذور تلاطم گذشته روي واريانس شرطي فعلي، به صورت نمايي در ،

Fيعني از نظر توابع . طول وقفه كاهش مي يابد A   اين توابع با افزايش تعداد وقفه ها به صورت تابع لگاريتمي به سمت صفر نزول
   2 -1=1  =λو µ ،0==0است كه در آن GARCHتوجه كنيد كه مدل ريسك متريك يك نمايش خاص از مدل . مي كنند

 فرض مي كنيم كه مدل. مي باشد ARMA، از طريق استفاده از روش هاي پيش بيني  GARCHپيش بيني مدل هاي . است

GARCH(1,1) و افق پيش بينيh داريم. باشد:  
2
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1 hhh    
2و hدر حالي كه   

h       مربوط بهt=h  در آن صورت براي يك پيش بيني يك روزه داريم. مي باشند:  
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222براي پيش بيني هاي بعدي، از رابطه  

ttt     استفاده كرده و مدل را به صورت زير مي نويسيم:  
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  :باشد، در آن صورت معادله به صورت زير مي باشد t=h+1اگر 

)1()( 22
1

2
110

2
1  tttt   

)1((0تا زماني كه   2
1  Nh fE  بيني تلاطم به صورت زير مي باشد باشد، در آن صورت پيش:  
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  :در حالت كلي داريم
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چند جمله اي   ARبا ARMA)1و1(مدل    اين حالت دقيقا معادل با )(1 11  لذا پيش بيني . استL  دوره بعد به صورت

  :زير مي باشد
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  :و لذا خواهيم داشت
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  :شودآزمون لازم كه روي داده ها بايد انجام 
خود . به صورت مؤثر، بايد داده هاي سري زماني، داراي خود همبستگي معني دار باشد GARCHبراي به كار گيري مدل هاي 

اين تست فرضيه هاي آماري مناسب را . مورد بررسي قرار گيرد Box‐Ljungهمبستگي در سري هاي زماني بايد با استفاده از تست 
نوسانات تنها در صورتي مي تواند به صورت خودهمبسته  .در تخمين در نظر مي گيرد GARCHيري براي پرتفليوها را براي به كار گ

صورت  Box‐Ljungاين امر با استفاده از تست . نشان داده شود كه، خودهمبستگي مشاهدات در بازده سري هاي زماني معلوم گردد
يه صفر به صورت عدم خود همبستگي تعريف مي شود      براي تست فرض. مي گيرد كه يك آماره با توزيع مربع كاي مي باشد

0100  PPH   اگر مقدار اين آماره از مقدار مربع كاي در سطح اطمينان داده شده كمتر باشد، در آن صورت فرضيه صفر
  .در غير اين صورت فرضيه خودهمبستگي پذيرفته مي شود. برقرار است

  :Box‐Ljungتست  •
  :استفاده از آماره زير انجام مي گيرداين تست با 
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تعداد روزهاي با وقفه  Kتعداد روزهايي كه بازده آن ها در نظر گرفته مي شود،  Tدر احتمال مورد نظر،  Box‐Ljungآماره  BL(P)كه 
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براي به دست آوردن ارزش در معرض ريسك، آن چه لازم است، برآورد واريانس يك روزه با استفاده از مدل هاي مختلف و        
)0,(معمولا واريانس شرطي   . تحت شرايط توزيع هاي احتمال متفاوت است 2

tD  براي جمله خطاt  بسته به نوع توزيع متفاوت
)0,(براي توزيع نرمال واريانس شرطي . خواهد بود 2

tN  و برايt استاندارد با درجه آزادي، واريانس شرطي  
)2())(,.(2  vvvtei ttt   

)1(1به صورت      tلذا ارزش در معرض ريسك با اندازه گيري روزانه در روز. خواهد بود 
 t

CM Pe         وقتي كه   . است

zc  2(براي توزيع نرمال و توزيع/(/)( vvvt جمله خطا و)(vtتوزيعt با درجه آزادي وقتي تخمين و . است
در سالهاي اخير ، محققان به صورت گسترده  .به راحتي به دست مي آيد VaRدر دسترس است تخمين مدل  GARCHپارامترهاي مدل 
بدون ترديد، اين مدل ها در محافل علمي جايگاه خاصي پيدا كرده و استفاده از آنها آنچنان .استفاده كردند  GARCHاي از مدل هاي 

  .ربي آنها وجود داردتوسعه يافته است كه كارهاي تحقيقاتي متعددي در مورد ويژگي ها و كاربردهاي تج
  

  برآورد و تخمين مدل - 5



در اين تحقيق متغير مورد بررسي سود حاصل از . باشد ارزش در معرض ريسك شركتهاي بيمه مي در اين تحقيق هدف شناسائي     
مشاهده  64يعني  1388الي  1382هاي برآوردي ماهانه طي دوره زماني  گري شركت مورد مطالعه با استفاده از داده عمليات بيمه

تحمل و هاي قابل گران كمك خواهد كرد تا مرز بين ريسك برآورد حد و اندازه ارزش در معرض ريسك سود به بيمه .باشد مي
هاي مختلف شناسائي و لذا پرتفوي كل شركت را از خطر زيان بزرگ و خطر ورشكستگي نجات قابل تحمل را در پذيرش ريسكغير
  .دهد

  
 آزمون ريشه واحد - 1- 5

مراحـل كـار   . به دست آمـده اسـت   واقع شده  و خسارتعايد شده  نجام گرفته كه از تفاضل حق بيمهير سود ااين آزمون براي متغ       
سـبه  محا  ADFآمـاره   براساس. ر پرداختيمبه بررسي مانايي متغي ADF(28(يافته ديكي فولر تعميمبدين صورت است كه از طريق آزمون 

تـوانيم   در اين صورت مي. زرگتر از مقادير بحراني باشداين مقدار ب ،در سطوح اطمينان مورد نظريست باميشده براي متغير مورد مطالعه 
در ايـن   .كـاذب و غيرقابـل اسـتناد نيسـت     ،و رگرسيون مورد برآورد نبودهبپذيريم كه متغير در شرايط مورد مطالعه داراي ريشه واحد 

ر مرحلـه بعـد   د لـذا  -بودI(1) ريعني متغي -همانا نبود "سطح"متغير مذكور در مطالعه با بررسي متغير مورد مطالعه مشخص گرديد كه 
نتيجه نشان مـي دهـد   به اين ترتيب  .مانا گرديدمتغير در تفاضل مرتبه اول كه شد و نتيجه اين  م گرفتانجا "تفاضل مرتبه اول "آزمون 

رد كـرد و  % 99 را مبنـي بـر نامانـايي متغييـر را در سـطح      0Hاز مقادير بحراني، نمي توان فرضيه  ADFوچكتر بودن آماره به دليل ك
يه صـفر مبنـي بـر    از مقادير بحراني بزرگتر اسـت و فرض ـ  ADFر در سطح ناماناست و با يك مرتبه تفاضل گيري آماره بنابراين اين متغي

  .مي باشدI(1)  ررد مي شود و بنابراين متغي% 99ح ير در سطاين متغنامانايي 
  

  مقادير بحراني  ADFه مقدار آمار  ير سود بيمه گريمتغنتيجه آزمون 

  0.702892  يردر سطح متغ
3.453153-                       Level 1%  
2.871474-                       Level 5%  
2.572135-                         Level 10%  

  -20.14771  در تفاضل مرتبه اول
3.453153-                           Level 1%  
2.871474-                          Level 5%  
2.572135-                         Level 10%  

  
 ARIMAبرآورد مدل  - 2- 5

 ARIMAابزارهاي جديدي براي پيش بيني ايجاد كرده اند كه از نظـر تكنيكـي بـه متـدلوژي     ) Box & Jenkins(باكس و جنكينز       
بزرگترين حسن اين مدل ها، استفاده از آن ها براي پيش بيني است، زيرا در اين مدل ها فقط از وقفـه هـاي متغييـر    . شهرت يافته است

گاهي اوقات مدل هاي غير تئوريك گفته مي شوند، زيـرا معمـولا    ARIMA ل هايبه همين دليل، مد. وابسته و پسماند استفاده مي شود
از تئوري هاي اقتصـادي بـه دسـت     ARIMAتئوري هاي اقتصادي بر ساس مدل هاي معادلات همزمان استخراج مي شوند و مدل هاي 

  .نمي آيند
                                                 
٢٨ Augmented Dickey Fuller 



توان در قالـب يـك    رض كه سود در هر دوره را ميمشخص شدن وضعيت ريشه واحد متغير مورد بررسي با توجه به اين فپس از       
مـدل اصـلي را مـورد     ،همبسـتگي و همبسـتگي جزئـي   خوداز طريق بررسي توابع  هاي مختلفحالت ،بندي نمود مدلسيو رگرمعادله اتو

  .برآورد گرديد ARIMA(1,5)ساس فرآيندبهينه برا تيجه كار اين بود كه مدلدر اين مرحله ن .دهيم شناسائي قرار مي
 

DPROFIT=0.77‐0.19 DPROFIT (‐1) +0.13 DPROFIT (‐5) 
t                2.59            ‐3.18                         2.29   

 
  نمودار تغييرات ماهانه متغير مورد مطالعه -1نمودار

 
 
  
  
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  

  ARCH‐LMآزمون ناهمساني  - 3- 5
 رگرسيوني واريانس، واريانس ناهمساني شرطي و خودرگرسيوني استفاده از مدل خود، با ARIMAپس از برآورد مدل           

در اين شرايط مشخص گرديد كه مدل مورد بررسي داراي  .گيري مي كنيمسود را اندازه يرناهمساني شرطي تعميم يافته، متغ
مقدور نبوده و ما بايد از روش حداقل مربعات ) OLS(استفاده از تخمين حداقل مربعات معموليلذا . باشد ناهمساني واريانس مي

  .استفاده كنيم) GLS(عمومي
  
  GARCHتخمين مدل  - 4- 5

، با استفاده از مدل خود رگرسيوني واريانس نا همساني شرطي و خود رگرسيوني واريانس ARIMAپس از برآورد مدل      
هاي  با وقفه ARCHهاي  مدل در اين مرحله به دنبال تركيبي از. ناهمساني شرطي تعميم يافته، متغيير سود را اندازه گيري مي كنيم

 .بدست آمد  GARCH(1,3)باكه بهترين مدل داشته باشد  SBCوAIC  معيارهايهستيم كه حداقل مقدار را براي  ARIMAمختلف 

  
GARCH=2.4628+0.3310*RESID(‐1)^2+0.0553*GARCH(‐1)‐0.0844*GARCH(‐2)+0.6299*GARCH(‐3) 



  
 برآورد تغييرپذيري - 5- 5

گري اقدام  عمليات بيمهموجود در سود ناشي از ) Volatility(برآورد شده نسبت به برآورد تغييرپذيري GARCHبا استفاده از مدل 
  . كرديم كه نمودارهاي آن مطابق زير است

  حاصل از خروجي مدل برآورد تغييرپذيري -2نمودار 

  
  
 )VaR(محاسبه آستانه ارزش در معرض ريسك - 6- 5

ارزش در بيني،  اين شرايط با توجه به فرمول ارزش در معرض ريسك بيان شده با استفاده از تغييرپذيري حاصل از مدل پيشدر        
  .مطلق و متوسط در مقايسه با سود مطابق نمودار زير به دست آمد معرض ريسك

  برآورد ارزش در معرض ريسك مطلق و متوسط در مقايسه با سود  -3نمودار 
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  گيري نتيجه - 6
  :اهم نتايج اين نوشتار را مي توان به صورت زير بيان نمود            

ما با اين كار مشخص كرديم كه اگر داده هاي مورد بررسـي بـه    متوسط حد مطلوب ارزش در معرض ريسك است،خط سبز معرف  ●
نو پايي بوده خصوصي و تعداد زيادي باشند اين حد مطلوب قابل اندازه گيري است اما از آن جايي كه شركت مورد بررسي ما شركت 

دليل، حد مطلوب قابل اندازه گيري است ولي تاكيد قابل اعتمادي بر تحليل ها بر  و در سال هاي اوليه فعاليت خود قرار داشته به همين
  )به خاطر اين كه پرتفوي اين شركت در شرايط بالغ شدن بوده و از تنوع و پايداري ريسك برخوردار نبوده است( پايه آن وجود ندارد

قادير استخراجي ارزش در معرض ريسك بين متوسط ارزش مشخص مي شود كه نسبت قريب به اتفاق م همچنين با بررسي نمودارها ●
و نقطه صفر بوده است كه اين امر مي تواند توجيهي بر پياده سازي مناسب مديريت ريسك در طـي دوران مـورد     ) VaR(در معرض 
ر مـديريت ريسـك   نقاط بي نظمي د.شده است  Mean(VaR)بزرگ تر از VaRاما در سه منطقه نسبتا بزرگي كه مقادير .بررسي باشد

  :شركت مشاهده شده با بررسي دلايل اين امر متوجه شده ايم كه
ناگزيرشده است كه وارد بازار بيمه اتومبيل شود لذا كليه خودروهاي صفر توليدي سايپا و زاميـاد   نمونهدر ناحيه اول شركت بيمه )الف

به يك باره بيمه نموده به طوري كه تعداد اتومبيـل هـاي مـورد بررسـي بـه      ) خودروهاي صفر كيلومتر (و پارس خودرو و گروه بهمن 
  .ه است كه ريسك زيادي به شركت وارد شود اين امر سبب شد. خودرو بوده است 2000تا 1400حدود روزي 

،شركت ملي نفت كش و قسمتي از شركت هاي تابعه كشتيراني را مـورد پوشـش خـود قـرار داده      نمونهدر ناحيه دوم شركت بيمه )ب
  .است
  .در ناحيه سوم اين شركت وارد پروژه هاي نيروگاهي و سد سازي شركت مپنا گرديده است)ج
ر پايه سود بـوده  نشان داده شده است كه هر چند نوسانات سود و زيان بيشتر ب نمونهتغييرات سود شركت بيمه با بررسي روند زماني  ●

هنوز نتوانسته اسـت رونـد    نمونهكه اين امر را تقويت مي كند كه شركت بيمه . منظمي در اين شاخص ديده مي شوداست ولي روند نا
  :پيش ببرد، دليل اين امر را مي توان در چهار عامل ديدسودآوري بنگاه خود را به سمت نوسانات مطمئني 

مربوط به بيمه هاي اتومبيل است كه به دليل ثبات حق بيمه دريافتي در بيمه اتومبيل طي سـال   نمونهدرصد پرتفوي شركت بيمه 86)الف
حتمال تصادف خودروها كـاملا تصـادفي   هاي اخير، اما افزايش ديات، افزايش خودروها، تامين و نگهداري گران اتومبيل ها و اين كه ا

  .است ،خسارت بسيار زيادي از اين ناحيه وارد مي شود
كه حجم حق بيمـه بـالا ي آن و   . دومين ناوگان هواپيمايي كشور يعني هواپيماي آسمان را در پرتفوي خود دارد نمونهشركت بيمه )ب

  .ايجاد كرد نمونهني را در پرتفوي بيمه متعاقب آن احتمال بروز كم خسارت اما شدت زياد آن نوعي نا همگ
وجود پرتفوي دومين ناوگان كشتيراني كشور يعني شركت ملي نفت كشور كه آن هم مانند مورد قبلي احتمال خسارت كم ولـي بـا   )ج

  .شدت زياد را دارد،كه خود نيز عاملي در ناهمگني پرتفوي مي باشد
پروژه هاي مهندسي ايران يعني شركت مپنا سبب حق بيمه زياد اما خسارت شـديد  وجود بزرگترين نيروگاه ساز و سد ساز كشور در )د

  .نيز دارد
 92، در حـدود   87نتيجه اين كه وجود حجم زياد پرتفوي اتومبيل،پرتفوي هواپيما،پرتفوي كشتيو مهندسي كه در شش ماهـه اول سـال   

تـاكنون   نمونـه و بيمـه  . شـدند  نمونهمتقارن ريسك پرتفوي بيمه  را تشكيل مي دادند سبب نا همگني و نا نمونهدرصد از پرتفوي بيمه 
به دليل احتمال بروز خسارت هاي با فراواني كم .نتوانسته است از طريق توسعه ساير بيمه نامه هاي خود اين عدم تقارن را جبران نمايد 



به عبارتي اين ناهمگني ها موجب شده . است شده نمونهو شدت زياد در موارد ذكر شده سبب عدم ثبات تضمين سودآوري آينده بيمه 
  .است تا نتوان در مورد سودآوري شركت بيمه تضميني براي افزايش آن وجود داشته باشد

به دليل وجود آمار اطلاعات دقيق ثبت و ضبط سري زمـاني شـاخص هـاي     نمونهبراي شركت بيمه  VaRدر مجموع،محاسبه شاخص
دليل آن كه شركت،شركت نوپايي مي باشد و از يك طرف به علت سرمايه زياد توانسـته اسـت وارد    مالي كاملا امكان پذير بوده اما به
و همچنين به دليل وجود سهامداران خودرويي وارد صدور انبوه بيمـه نامـه بـراي خودروهـاي صـفر      . بازار بيمه كشتي و هواپيما شود

امتقارن و غير همگن داشته اسـت كـه ايـن امـر تهديـدي بـر ثبـات        و تاكنون پرتفوي ن. كيلومتر خودروسازان بزرگ كشور شده است 
در اين رهگذر تا زماني كه پرتفوي شركت به تقارن كافي يا همگني ريسك نرسـد امكـان  ثبـات    . سودآوري شركت محسوب مي شود

  .روند سودآوري و تاييد دقيق مديريت ريسك آن امكان پذير نمي باشد
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