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Extended Abstract  
Introduction  
The main goal of this research is to investigate the sequence risk in Tehran Stock 
Exchange using dynamic methods and spectral analysis of time series in the form 
of dynamic multi-scale expected drop criterion (DMS-ES). In this regard, the daily 
data of the total index of the Tehran Stock Exchange was used in the period 
01/06/2013 - 12/28/2014 and after extracting the short-term, medium-term and 
long-term information components of the return time series, the index of four 
prediction models of the expected shedding criterion (ES) were estimated using 
Taylor's Approach (2017) in different time horizons. The results of estimation of 
the models and post-tests show that the expected shedding criterion (ES) has a 
short-term nature and the dynamic model using short-term components in the time 
horizon of one day has the highest efficiency among the introduced models. In 
addition, the results of the comparison of the models based on the average loss 
test show that the use of spectral decomposition components increases the 
efficiency of dynamic forecasts of the expected loss criterion (ES) in different 
time horizons. Finally, according to the results of this research, it is suggested to 
use dynamic models and signal analysis algorithms in order to increase the 
efficiency of risk criteria predictions. 

Literature Review 
The 2008 crisis was a costly test of global risk management, and the popular Value 
at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES) models, which were used to measure 
market risk, were Below the risk limit in distributions with wide tails, they lost 
their credibility. The weak performance of these criteria made the researchers and 
activists of the financial fields look for alternative criteria or adjust the existing 
criteria. In the meantime, adding the dynamics of the existing criteria and also 
using new methods to increase the accuracy and validity of these criteria have 
received more attention . 
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According to Artzner et al. (1999), VaR is not a consistent risk measure despite 
its simplicity and ease of implementation. Because it does not have the feature of 
sub-summability, in the sense that the VaR of the portfolio is not lower than the 
VaR of the sum of the individual assets in the portfolio (contrary to the principle 
of diversification). Another and perhaps more dangerous case is that VaR ignores 
potential losses beyond the considered quantile point, while the expected loss 
measure is a consistent measure (Acerbi and Tasche, 2002). 

Research Methodology  
The present research method is practical in terms of purpose and causal in nature 
and method. Also, in terms of the characteristics and direction of the data, it is 
post-event and through past information. In this research, the library method was 
used to collect theoretical sources and the archival method was used to collect the 
data needed to test the hypotheses by referring to the stock exchange website. 

Results 
The results of the average loss test can be summarized as follows: 
1- In general, in all models, the prediction of the expected drop criterion in the 
short-term time horizon (one day) compared to the other two time horizons, has a 
lower average loss, which shows the short-term nature of this criterion. 
2- The highest efficiency of the compared models is related to the model with 
short-term components (y1:2,t) and in a one-day horizon. 
3- The use of short-term (y1:2,t) and medium-term (y1:4,t) components obtained 
from signal analysis has increased the efficiency of forecasting models in different 
time horizons. Is. 
4- The effectiveness of forecasts in the long-term time horizon using short-term 
and medium-term components is higher than other models, which indicates the 
effectiveness of these components in long-term forecasts. 

Discussion and Conclusion 
The study focuses on predicting and managing risk in financial markets, 
specifically the Tehran Stock Exchange. The researchers used daily data from the 
stock index over a period of time and conducted spectral analysis to extract short-
term, medium-term, and long-term components. They then employed the AL 
asymmetric Laplace functions to predict the expected spillover criterion (ES) for 
different time horizons. The efficiency of the model was analyzed using tests and 
the results indicated that the dynamic model using AL asymmetric Laplace 
functions had good validity in predicting the ES. The short-term models 
performed better than the medium-term and long-term models, particularly in the 
one-day time horizon. The research findings align with previous studies, and it is 
recommended to use dynamic models and signal analysis algorithms to enhance 
the accuracy and efficiency of risk forecasting models in financial markets. The 
authors also suggest exploring other dynamic approaches and combining them 
with signal analysis algorithms for future research in risk modeling. 
 

Keywords: Multi-Scale Dynamic Expected shortfall (DMS-ES), Spectral Analysis, 
tail Risk, Tehran Stock Exchange, Time Horizons. 
 

JEL Classification: G17, G32, D81.  



  55 ...  دنباله در یسکاز ر یفیط  یه بهادار تهران: تجزدر بورس اوراق  یاسی چند مق یایمورد انتظار پو یزشر

 

 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش

 9شماره   -1401 زمستانسوم، سال 

 53-72صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

 هیتهران: تجز بهاداراوراقدر بورس ی چند مقیاسی ایمورد انتظار پو ریزش

 ی زمان هایدر افق دنباله ریسکاز  یفیط
 

 3محمدرضا پورفخاران، 3مژگان صفا ، 2یزدی ا ینحس، 1ی سرحد یموسو یعل دیس
 

 20/09/1401تاریخ پذیرش:                              05/50/1401تاریخ دریافت: 

  چکیده

 هیتجزهای پویا و  روش   ازبا استفاده    تهران  بهاداراوراق در بورس    حاضر، بررسی ریسک دنباله  پژوهشهدف اصلی    هدف: 

 باشد.( می DMS-ESی چند مقیاسی )ایمورد انتظار پو زمانی در قالب معیار ریزشی سری فیط

  تا   1390تهران در دوره زمانی    بهاداراوراقهای روزانه شاخص کل بورس  در این راستا از داده   شناسی پژوهش: روش

بلندمدت سری زمانی بازده شاخص،  مدت و  مدت، میان اطلاعاتی کوتاه   هایمؤلفهاستفاده شد و پس از استخراج    1400

های زمانی مختلف برآورد  ( در افق 2017( با استفاده از رویکرد تیلور )ESبینی معیار ریزش مورد انتظار )چهار مدل پیش 

 گردید. 

مدت  ( ماهیتی کوتاه ESکه معیار ریزش مورد انتظار )  دهدمینشان ی  آزمایهای پس ها و آزموننتایج برآورد مدل  ها: یافته

های معرفی روزه بالاترین کارایی را در بین مدل مدت در افق زمانی یک کوتاه   هایمؤلفه داشته و مدل پویا با استفاده از  

  های مؤلفهه از  که استفاد   دهدمینشانها بر اساس آزمون متوسط زیان  . علاوه بر این، نتایج مقایسه مدل است  داشتهشده  

 دهد.های زمانی مختلف را افزایش می ( در افق ESمعیار ریزش مورد انتظار ) های پویایبینیی، کارایی پیش فیط هیتجز

شود در راستای افزایش کارایی  حاضر پیشنهاد می   پژوهشنتایج    بهباتوجه در نهایت    اصالت / ارزش افزوده علمی: 

 قرار گیرد. مورداستفادههای تجزیه سیگنال های پویا و الگوریتم مدل های معیارهای ریسک،  بینیپیش 

-DMSی چند مقیاسی )ایمورد انتظار پو ریزش ی،فیط هیتجز، تهران بهاداراوراق بورس ، یزمان هایافق : هاواژه کلید  

ESدنباله.    (، ریسک 

 . G17 ،G32، D81 : موضوعی  یبندطبقه 

 
 . یران قم، ا ی،واحد قم، دانشگاه آزاداسلام  ی،مال یریتمد گروه. 1

 izadi@iiau.ac.ir)نویسنده مسئول(.   .یران اسلامشهر، ا ی،واحد اسلامشهر، دانشگاه آزاداسلام ی،گروه حسابدار. 2

 . یران قم، ا ی،واحد قم، دانشگاه آزاداسلام ی،گروه حسابدار. 3
 

بهادار  در بورس اوراق یاسویچند مق یایمورد انتظار پو  یزشر(.  1401. )محمد رضوا ، پور فخاران  ؛مژگان ، صوفا  ؛ینحسو   ، یزدیا  ؛یدعلیسو  ، یسورحد  یموسوو استتناد:

 .53-72(, 9)3 ی، گذاریهو سرما یمال یهایشرفت پ. یزمان یهادنباله در افق یسکاز ر یفیط  یهتهران: تجز

  https://doi.org/10.30495/afi.2023.1967573.1154 

mailto:izadi@iiau.ac.ir
https://doi.org/10.30495/afi.2023.1967573.1154


 1401 زمستان/  9گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                             56

 

 مقدمه -1

عاتی  بازار سرمایه از جمله بازار رقابت ناقص، مسائل نمایندگی و ناقرینگی اطلاوقوع برخی نواقص  

توجه قرار گیرند. ریسک یکی از    های بالقوه موجود در این بازارها بسیار موردسبب شده ارزیابی ریسک

گذاری، امور مربوط به بازارهای مالی و گیری تصمیم در حوزه سرمایههای شکلترین مشخصهکلیدی

پر    آزمون   کی  2008بحران سال    . (Hassani and Moradi, 2021)  های اقتصادی استنواع فعالیتا

و   (VaRمحبوب ارزش در معرض خطر )  هایمدل  و  بود  یجهان  در سطح  سکیر  تیریمد  یبرا  هزینه

  ی کمتر از حد ابیارز دلیلبه ، بودبازار مورد استفاده  سکیر ارزیابی منظوربه که (ESریزش مورد انتظار )

عملکرد    .(Patton et al., 2019)اعتبار خود را از دست دادند  ،  های پهنهای با دنبالهریسک در توزیع

دنبال معیارهای جایگزین و یا  های مالی بهضعیف این معیارها باعث شد که محققان و فعالان حوزه

های معیارهای موجود و همچنین استفاده  در این بین اضافه کردن پویاییتعدیل معیارهای موجود باشند.  

 Bu et)  استهای جدید برای افزایش دقت و اعتبار این معیارها مورد توجه بیشتری قرار گرفته از روش 

al., 2019). 

و همکاران می   (Artzner et al., 1999)  آرتزنر  معیار  بیان  که  و  علی  VaRکنند  سادگی  رغم 

پرتفوی    VaRعبارتی  پذیر را ندارد بهجمع  سهولت اجرا، یک معیار ریسک منسجم نیست. زیرا ویژگی زیر

  )برخلاف اصل تنوع سازی(. علاوه بر  های انفرادی داخل پرتفوی نیستمجموع دارایی  VaRکمتر از  

  که معیار ریزش مورد انتظاریحال گیرد در های بالقوه ماورای نقطه چندک را در نظر نمیزیان  VaRاین  

(ES) معیاری منسجم است ،(Artzner et al., 2002) . 

مورد انتظار   ریزش   استشدهتلاش    پژوهشاهمیت مقوله ریسک در بازارهای مالی در این    بهباتوجه

 هایدر افق  دنباله  ریسک  یفیط  ه یتجز  با استفاده از  تهران  بهاداراوراقدر بورس  ی چند مقیاسی  ایپو

 کند.  یکمک م موجودی مال ات یمنظر به ادب نیاز چند ی مورد بررسی قرار گیرد. این مطالعهزمان

ارااول، چارچوب مدلساز با  شدههئی  ارتباط  انتظارینیبشیپ  در  به  (  ES)  ریزش مورد    ک یمربوط 

مال  نامطلوب  سکیر  یمدلساز  ییایپو   نهیرشد در زمبهرو  اتیادب   نامطلوب  سکی. رباشدمی  یمؤسسه 

شده  یریگضرر ممکن، اندازه نیشتری)مقدار ب ریسک قرار گرفتن در معرض مشتمل بر دو مولفه است.

ها این مولفه  (، که هر دوESشده توسط    یریگاحتمال خاص، اندازه  کی)  نانیاطم( و عدمVaR  توسط

 لور یت .(Bu et al.,2019) رندیقرار گ یمورد بررس قدرتمندمعتبر و معیار ریسک  کی یطراح یبرا باید

(Taylor, 2017 )    پاتون و همکاران  و(Patton et al., 2019)    مدلES   طور مشترک با  را بهVaR 

با استفاده از  مدل  دادند. در این پژوهش اینانجام   . چارچوب شوندداده میموجک گسترش    آنالیزها 



  57 ...  دنباله در یسکاز ر یفیط  یه بهادار تهران: تجزدر بورس اوراق  یاسی چند مق یایمورد انتظار پو یزشر

را    دنباله  سکیر  ییایاست و پویی  بازده دارا  یزمان  اس یقم  یقادر به جدا کردن اجزاورد اشاره،  م  دیجد

 کند.یم سازیمدل یزمان هایدر افق

ادب  پژوهشاین    کمک  نیدوم پ  موضوع،   اتیبه  نمونه    ینیبشیبهبود  از  اگرچه    ESخارج  است. 

گرفته قرار    یاصل  موردتوجهندرت  به  یهستند، اما افق زمان   یبعد زمان  کیشامل    یسنت  سکیر  یهامدل

نشان    سندگان ینو  ن یا  .(Berger And Gençay, 2018)برگر و جنسی    ریاخ  مطالعهجز در  به  است

توان  یمدت مبلندو با حذف اطلاعات   دهدیمنشانرا    یاس یچند مق  ویژگی  یدهند که نوسانات شرط یم

تأث  VaRمدت  کوتاه  یهاینیبشیپمقدار   بدون  ک  یرگذاریرا  این  .  آورد  نییپا  ینیبشیپ  تیفیبر  در 

گسترش   ES  ینیبشیو پ  یسازمدل  یبرا   یاسیچند مق  کردیرو  کیارائه    یراب  موضوع  نیا  مطالعه،

 کیدر  ES یهاینیبشیپ یبرا یزمان  اس یبر مق یمبتن بازدهاطلاعات  ارتباط این رویکرد. شودیمداده 

 کند.  یم را استخراجخاص  بینییشپافق 

مثال،  عنوان، )بهیفیط  آنالیز.  استشده   استفادهی  در امور مال  یف یط  آنالیزاز  این پژوهش    در  سوم،

  ی ناش  یمال  یهاییبازده دارا  ریمتغ  سازیجدا  ی تواند برایقدرتمند است که م  یموجک(، ابزار  لاتیتبد

بر .  ردی قرار گ  مورداستفاده   (ی)افق زمان  فرکانس خاص  کیاز نوسانات در    ،فرکانس  معیارهای مبتنی 

در مورد    یدیجد  نشی، و بکندایجاد میمدت و بلندمدت  کوتاه   بازدهاطلاعات    یاجزا  ن یب  امکان تمایز

ها در  شرفتی. در پاسخ به پکندفراهم می  سکیر  تیریو مد  پرتفوی  صی ها، تخصییدارا  یگذارمتیق

  گذاری یمتق  یهامدل   یبرا  یفیط  آنالیز، علاقه مجدد به استفاده از  گنالیو پردازش س  ینیاشم  یریادگی

 بدون بررسی باقی  یادیتا حد ز سکی ر تیریدر مد یفیط آنالیزوجود دارد، اما تاکنون استفاده از   ییدارا

 د یجد  یو روش  شودیمداده   وند یپ  ES  ینیبشیو پ  یسازمدل با    یفیط آنالیز  ،پژوهشدر این  .  استمانده 

 دهد. یارائه م یمال  سکیر تیریزمان در مد -س فرکان آنالیز بیترک یبرا

کند، یم  ت یرا تقو  سکیر  تی ریاز مد  موجوددرک    ES  یها ینیبش یدر مورد پ  پژوهش،  در نهایت

 بازده   یمند به رفتارهاکه علاقه  خردو    یگذاران نهادهیسرما،  بزرگ  یهاشرکت  رانیمد  یتنها برانه

 ینا  یرااست؛ زگذاران نیز از اهمیت بالایی برخوردار  و سیاست  گذارانقانون  یهستند؛ بلکه براسهام  

 ه یسرما  یاز بازارهای  بردارو بهره   یورشود و ممکن است بهره ی مربوط م  ینظارت   یهای ژگیموضوع به و

 قرار دهد.   ریتأثرا تحت

اطلاعاتی   یهامؤلفهمنظور دستیابی به معیاری پویا و با لحاظ  به  استشدهتلاش    پژوهشدر این  

ه گردد. روش ئی چند مقیاسی اراا یپو  (ES)  مورد انتظار  زمانی بازده شاخص بورس، معیار ریزش   سری

محدودیتهئارا رفع  با  کاستیشده  و  میها  موجود،  معیارهای  روش های  و  سنجش  کارایی  های تواند 

 مدیریت ریسک در بازارهای مالی را افزایش دهد.
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باشد، در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش به این صورت می   پژوهشدر ادامه ساختار کلی  

گردد. در بخش بعد  بیان می  پژوهششناسی  گیرد، سپس و در بخش سوم روش مورد بررسی قرار می

گیری و بحث شود و در نهایت در بخش پنجم نتیجهپرداخته می  پژوهشهای حاصل از  یافته  یانببه

 . استشدهارائه 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

( حداکثر زیان با سطح اطمینان مشخص در دوره زمانی معین VaR) معیار ارزش در معرض ریسک

از چندین لحاظ  VaR حال، معیارین ا  بااست.  است و یک معیار استاندارد نظارتی برای تخصیص سرمایه  

اصل   برخلافیری را ندارد )پذجمعو ویژگی زیر    استگرفتهدلیل عدم انسجام مورد انتقاد قرار  از جمله به

،  (Artzner et al., 1999)پیشنهاد شده    ،(ES) ، معیار ریزش مورد انتظارVaR  برخلاف  .سازی( تنوع

دهد و یک معیار منسجم است. به مینشان VaR ی بالاتر از آستانه ها بازدهزیان مورد انتظار را برای  

ت و  اسقرار گرفته   استفاده  موردیسک دنباله بیشتر  ر  یریگاندازههای اخیر برای  همین دلیل، در سال

 . (Mohammadi Salari et al., 2021) استیراً توسط کمیته نظارت بانکی بازل نیز توصیه شده اخ

گیرد، تخمین  قرار می  استفاده  موردتوسط مؤسسات مالی بسیار  (  ESمعیار ریزش مورد انتظار )  اگرچه

واجد   ES ی نیمه پارامتریک، یک چالش مهم است. به این دلیل که ها مدلیژه در چارچوب  وهبآن،  

به   عبارته ب  ، (Gneiting, 2011) نیست  یبندرتبهشرایط   که  است  زیان  تابع  یک  فاقد  طور دیگر، 

پاتون و همکاران و    ( Taylor, 2017)  لوریتدو رویکرد    واقعی بهینه شود. اخیراً ES توسط  فردبهمنحصر

(Patton et al., 2019 )    با مدل سازی مشترکVaR    وES   اند این دو مسئله را حل یا از آن  توانسته

این   شود که در بخش سوم استفاده می  (Taylor, 2017)  لوریتاز رویکرد    پژوهشاجتناب کنند. در 

در حوزه معیارهای ریسک دنباله    های پژوهشگردد. در ادامه به تعدادی از  صورت مفصل تشریح میبه

 شود.اشاره می

 ریزش مورد انتظاردر معرض خطر و    ارزش   بینییشپبا عنوان    پژوهشیدر    (Taylor, 2017)  لوریت

از یک نمونه از کلاس توابع زیان   ،نامتقارن  توابع لاپلاس بر اساس    یکپارامتر  مهین  ردکیبا استفاده از رو

نتایج این  بهره می  ES-CAViaR   با عنوان  های معرفی  حاکی از برتری عملکرد مدل   پژوهشبرد، 

 باشد. در این حوزه می  مورداستفادههای سنتی  شده در مقایسه با مدل 

با عنوان روش نیمه پارامتریک پویا در    پژوهشیدر    ( Patton et al., 2019)پاتون و همکاران  

مشترک   طوربه را  (  ES)  ریزش مورد انتظار )و ارزش در معرض خطر( معیار ریزش مورد انتظاربینی  پیش

  2016تا    1990در دوره زمانی    های سهام کشورهای، آمریکا، ژاپن و انگلستانبرای شاخص  VaRبا  
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  نتظار بینی معیار ریزش مورد اهای پویا در پیشحاکی از برتری مدل پژوهشکنند. نتایج این  برآورد می

(ES) باشد. می 

به بررسی   پژوهشیدر    (Bu et al., 2019)بو و همکاران    ترین مطالعه به پژوهش حاضر،در نزدیک 

که با استفاده از قیمت   پژوهشپویا با استفاده از تجزیه طیفی پرداختند. نتایج این    ریزش مورد انتظار

اهمیت   هدهندنشان  استشدهانجام    2014تا    2001در دوره زمانی    المللیینبسهام هشت بانک بزرگ  

در    یهامؤلفه زمانی  در    ESمعیار    بینییشپمقیاس  طیفی  تجزیه  کارایی  همچنین   ی ساز مدلو 

 باشد. می ESهای پویایی

با عنوان لاپلاس پویا و نامتقارن    پژوهشیدر    ( Gerlach And Wang., 2020)  جرلاچ و وانگ

را با در نظر    ( Taylor, 2017)  لوریتمشترک    ESو    VaRشبه پارامتریک در تحلیل ریسک دنباله، مدل  

به یافته  تحقق  معیارهای  پویایی گرفتن  که  کردند  تعدیل  را  صورتی  مالی  بازارهای  در  ریسک  های 

های بازار سهام کشورهای آمریکا، آلمان، انگلستان،  های شاخصاز داده   پژوهشاستخراج نمایند. در این  

حاکی    پژوهشاست و در نهایت نتایج این  استفاده شده  2016تا    2000وره زمانی  سوئیس و استرالیا در د

 باشد.ریسک میاز برتری معیار معرفی شده جدید در پیش بینی 

ارزش در معرض   بینی معیارهایپیش   منظوربه   (Hallin and Trucíos, 2020)  هالین و تروسیس

  1ی عمومیایعامل پو  از رویکرد  سهام بزرگ  هایدر سبد  (ES)  مورد انتظار  ریزش و    (VaRریسک )

و  شده    لتریف  یخ یتار  سازییهشبروش    کنند. مدل اول بر اساس استفاده کرده و دو روش پیشنهاد می

 2S&P 500های روزانه شاخص از داده  پژوهشباشد. در این می استرپبوتروش بر اساس  مدل دوم

( نزدک  شاخص  زمانی  NASDAQ-100و  دوره  در  این   جینتا.  استشدهاستفاده    2020تا    2012( 

مدل   که  دهدیمنشان  پژوهش دقت  و  ارائهکارایی  پیشهای  در  معیارهایشده  از   ESو    VaR  بینی 

 بالاتر است.  اتیموجود در ادب یهاروش کارایی 

همکاران و  ریسک   منظوربه   (Seyfi et al., 2021)  سیفی  معرض  در  ارزش  معیارهای  برآورد 

(VaR( و ریزش مورد انتظار )ESاز یک روش شبیه )ی استفاده نمودند.  شسازی مبتنی بر مدل آمیخته گو

این   نمونه  پژوهشنتایج  بازارهای سهام  بر اساس  از  آمریکا  ای  که مدل    دهدیمنشان ایالات متحده 

  .باشندکارا و دقیق می  GMMمبتنی بر  VaRشده ارائه

با عنوان تخم  پژوهش  در   ( Saranj and Nourahmadi, 2016)سارنج و نور احمدی    نیخود 

 یشرط  ن یفر ارزش ردیکرو از  با استفاده ( ES) انتظار مورد زشیر و (  VaR)   کسیر معرض  در  ارزش

 
1. General Dynamic Factor Model 

2. Standard & Poor's 500 



 1401 زمستان/  9گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                             60

 ارزش ردیکرو بر دکیتأ با انتظار مورد زش یر و کسیر معرض در  ارزش   تهران، بهاداراوراق بورس  در

برآورد کردند.  یشرط نیفر معیار   یبرتر دهندهنشان   پژوهش  جی نتا  را  تئوری   VaRبرآورد  بر اساس 

  باشد.می ب یرق یهامدل با سهیمقا در  یشرط  نیفر

  پارامتریک،  روش  سه بین  از  بهینه روش  انتخاب  با  ( Naderi Nooreini, 2018) ینینور ع ینادر

  کند که در می  ییدتأ  ایران،  گذاریسرمایه  هایصندوق  در  کارلومونت  سازیشبیه  و  تاریخی  سازیشبیه

بیشتری  اطمینان،  سطح  ایران،  در  گذاریسرمایه  هایصندوق  ریسک  برآورد اهمیت   روش   از  دارای 

  درباره  2016  سال  در  بال  کمیته  گزارش   با   دقیقاً  موضوع   این  که  باشدمی  خطر  معرض  در  ارزش   برآورد

    .دارد همسویی هابانک  سرمایه کفایت و خطر معرض در ارزش  محاسبه

کارلو مونت  سازییهشبروش    خود از  پژوهش  در   (Botshekan et al., 2019)شکن و همکاران  بت

مورد انتظار،  زش یو ر سکیارزش در معرض رمنظور برآورد معیار هبی اساس  یهامؤلفه  ل یتحل یبر مبنا

روش و روش   نیا  یاتکاقابل  جیاز نتا  یحاک  ،ییآزماپسهای  آزموننتایج    پژوهشدر این  .  استفاده کردند

 . است کسیمتر سکیبا روش ر سهیدو روش در مقا نیا یبرترهمچنین کارلو و مونت سازییهشب

ارزش معیار  با استفاده از دو    پژوهشیدر    ( Taleblou and Davoudi, 2018)  یلو و داوودطالب

  برای  پرتفوی بهینه   GARCH-EVT-Copula  افتیره  و  (ESمورد انتظار )  زش یو ر  سکیدر معرض ر

نتایج  بر اساس  .  را محاسبه کردنددارویی و خودرو  شاخص مالی، شیمیایی،    چهارگذاری شامل  سرمایه

دهد. گذاری به خود اختصاص میشاخص شیمیایی بیشترین وزن را در الگوی بهینه سرمایه   ،پژوهش

 توان وزن شاخص دارویی را در پرتفوی دارایی افزایش داد.  رسیدن به بازده بیشتر، می  منظوربههمچنین  

، لحاظ اثرات حافظه (Taiebysani and Changi Ashtiani, 2018)  یانیآشت  یو چنگ  یثان  یبیط

تهران    بهاداراوراقو بورس    یراندر فرابورس ا  یسکتلاطم و ارزش در معرض ر  بینییشپبلندمدت در  

ها نشان داد که  داده یهاول یبررس یجکردند. نتا  یبررس 1393 ماهبهمنتا  1387مهرماه  یرا در بازه زمان

پژوهش نشان داد که   ینا  یج. نتاحافظه بلندمدت است  یمورد آزمون دارا  مانیز  یدو سر  ینا  یبازده

تلاطم    بینییش پاثرات حافظه بلندمدت به بهبود    ینو همچن  یبازده  هاییلحاظ اثرات نامتقارن در سر

 .شودیمنجر م یزمان یدو سر ینا یسکو ارزش در معرض ر

مورد   زش یر  اریتوسط مع  رانیا  یدر شبکه بانک  یستمیس  سکیر  ( Gilanipour, 2020)پور    یلانیگ

شده در  رفتهیپذ یهابانک نیبانک از ب 17 ی را مورد ارزیابی قرار داد. در این پژوهشینها (ES) انتظار

مورد    زش یر  اریمع  بر اساس و    گردیدانتخاب    1397تا    1389  یدوره زمان  درتهران    بهاداراوراقبورس  

از تفاوت در   حاکیپژوهش    نیا  نتایج.  شد  برآوردها  بانک   ن یدر ا  یستم یس  سکیر  ،یینها  (ES)  انتظار
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بازار   ای  یمال  ستمیدر س  یبحران  که  یصورت  در  دهدیمنشانباشد و  یها م بانک  یینها  مورد انتظار  زش یر

    .رندیگیقرار م ریتأثها تحتبانک  نیا اتفاق بیفتد

مورد    زش یبرآورد رخود به    پژوهشدر    ( Fallahpour and Tabasi, 2020)  یو طبس  پورفلاح

 از   پژوهشپرداختند. در این    فرکتال  یبا استفاده از مدل مولت  یشرط نیارزش فر  هیانتظار بر اساس نظر

نتایج    پرداختند.  1399تا ابتدای    1388در دوره زمانی    تهران   بهاداراوراقدرون روزانه بورس    یهاداده 

  ، انهروزدرون    یهاداده   با استفاده ازفرکتال    یمولت   یدهند که مدل فراتر از آستانه شرطینشان م  پژوهش

مقا مانند  یهابا مدل   سهیدر  آستانه ش  جایگزین  از  برآورد    یرطفراتر  بازار   سکیرمعیارهای  گارچ در 

   دارد. یعملکرد بهتر

ارزش  معیار بینی و ارزیابیپیشخود به  پژوهشدر  (Samavi et al., 2022)و همکاران  سماوی

بورس   کل  شاخص  ریسک  معرض  بیت  بهاداراوراقدر  با  و  روش    یسازمدلکوین  بر  مبتنی  پویای 

این  هایافته  پرداختند.  امتیازی  یافتهیمتعمخودبرازشی   برای شاخص کل    دهدیمنشان  پژوهشی  که 

باشند. از تخمین زننده مناسب ارزش در معرض ریسک می GARCH و GAS بورس تنها دو مدل

تخمین زننده مناسب ارزش در معرض   GARCH و  GAS کوین تنها دو مدلارز بیت  طرفی، برای رمز

   .تر استارجح GARCH باشند که مدلریسک می

اراپیشی  بهباتوجه با وجود حرکت مطالعات خارجی  هئنه تجربی  های  استفاده از مدل   سمتبهشده، 

 ی ا ملاحظهقابلمطالعاتی    داخلی خلأ  هایپژوهشها و ایرادات معیارهای موجود، در  پویا برای رفع چالش

  ی ها مؤلفهمنظور استخراج  های تجزیه سیگنال به در این زمینه وجود دارد. علاوه بر این، استفاده از مدل

میان )بلندمدت،  کوتاهاطلاعاتی  و  سریمدت  در  مدت(  که  است  دیگری  جنبه  مالی  زمانی  های 

کور پوشش  موارد مذ  استشده. در این مطالعه تلاش  گرفته استداخلی مورد غفلت قرار    هایپژوهش

 داده شوند. 
 

 شناسی پژوهشروش -3

 از روش پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش علیّ است. همچنین

جهت  نظر و  گذشته پس  هاداده ویژگی  اطلاعات  طریق  از  و  در  می رویدادی  حاضر   پژوهشباشد. 

استفاده  کتابخانه روش  از نظری  منابع آوریجمع منظوربه جمع  استشدهای  برای   آوریهمچنین 

 . استشدهاستفاده  بهاداراوراق بورس  سایت به مراجعه  با و  آرشیوی  روش  از  یازموردن های داده 

ی چند مقیاسی  ایمورد انتظار پو معرفی و محاسبه ریزش   دنبالبه حاضر پژوهش در هکنیا بهباتوجه

(DMS-ESبه )ی آمار جامعه میهست تهران بهاداراوراق بورس  در بازار کسیر سنجش عنوان شاخص 
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 هک باشدبازار می یپرتفو ندهینما عنوانبه تهران بهاداراوراق بورس  لک شاخص روشیپ در پژوهش

 دهد.   شی نما را  بورس در  موجود یها تکشر یمت یق راتییتغ تواندیم یخوببه

 بهاداراوراق بورس ت کشر یرسم  ت یاطلاعات مربوط به سری زمانی شاخص کل از طریق سا

 و اکسل  افزارنرم از خام، هایداده روی بر ابتدایی محاسبات  و  هاداده سازماندهی و برای  یآور جمع

 . استشده استفاده متلب افزارنرم از جهت پژوهشهای نهایی مدل برازش  و  هاتحلیل داده برای

زیان مورد انتظار   ،(Artzner et al., 1999)پیشنهاد شده توسط    ،(ESر )معیار ریزش مورد انتظا

 توان معیار ریزش مورد انتظار می یفتعر ینبنابرا دهد؛یمنشان VaR های بالاتر از آستانه را برای بازده

(ES) بیان نمود:  (1رابطه )صورت را به 
 

ESt (1) رابطه  = E[yt|yt ≤ VaRt] 

 

VaRt  که  ییجا = Ft
−1(α) and 0 < α < منظور باشد. بهبازده دارایی مورد نظر می  ytو   1

از    ytرا توضیح دهد با یک سناریوی ساده که بازدهی دارایی    ESهای  تشریح مدلی که بتواند پویایی

برای یک احتمال    VaRکنیم.  کند شروع میپیروی می  σtمعیار و انحراف μt  ی با میانگینشتوزیع گو

 شود.بیان می (2رابطه )صورت به  τمشخص 
 

VaR𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝛷[−1](𝜏;  (2) رابطه  (0,1

 

𝜙 و 𝛷 دهد.  میترتیب چگالی و تابع توزیع بازدهی استاندار شده را نشانبهES  تواند مرتبط با آن می

 بیان گردد:  (3رابطه )صورت به

 (3) رابطه 

𝐸𝑆𝑡 = 𝐸[𝑦𝑡|𝑦𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡] 

         =
∫ 𝑦𝑡ℎ(𝑦𝑡)𝑑𝑦𝑡

𝑉𝑎𝑅𝑡

−∞

∫ ℎ(𝑦𝑡)𝑑𝑦𝑡
𝑉𝑎𝑅𝑡

−∞

 

         = 𝜇𝑡 − 𝜎𝑡 .
𝜙(𝛷[−1](𝜏))

𝜏
 

H(yt)    داراییتابع چگالی بازدهی yt    بنابراین هر دو معیار نسبتی از انحراف   ESو    VaRاست، 

  یمانگانلانگل و    CaViaRتوان فرم تابعی مشابه که فرم تابعی که در مدل  هستند و می σtاستاندارد 

(Engle and Manganelli, 2004)  برای  VaR  های  است را برای پویاییارائه شدهES  .استفاده نمود  
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اینکه    ESدو چالش عمده در مدلسازی پویایی   تنهایی قابل استخراج به   ESوجود دارد. نخست 

  ESوجود ندارد. دوم اینکه    ESهای پویا برای  ساخت مدلنیست. به این معنی که هیچ تابع زیانی برای  

مربوط به قسمت حدی توزیع بازده دارایی است. با ساختن یک مدل پویای پارامتریک برای قسمت  

و    (Taylor, 2017)  لوریت  دنباله، اغلب لازم است که توزیع مقید برای بازده دارایی مشخص شود. اخیراً

اند این دو مسئله  توانسته   ESو    VaRبا مدلسازی مشترک    (Patton et al., 2019)پاتون و همکاران  

شود که در استفاده می  ( Taylor, 2017)  لوریتاز رویکرد    پژوهشرا حل یا از آن اجتناب کنند. در این  

 شود.ادامه به تشریح این رویکرد پرداخته می

تیلور شامل   می  ESو    VaRمدل  است که  نامتقارن شرطی  احتمال  رساندن  به حداکثر  با  توان 

 yt. فرض کنید است شدهگذاری  برچسب AL( تخمین زده شود. این مدل با عنوان مدل ALلاپلاس )

ندکی و ریزش مورد انتظار  امقادیر    یبترتبه   EStو    VaRtاست و    tمقدار سری بازده دارایی در زمان  

 ALاز چگالی    EStو    VaRtدر روابط    ytکه چگالی    دهدیمنشان  ( Taylor, 2017)  لوریتهستند.  

 نوشته شود:  (4رابطه )صورت تواند بهکند که میپیروی می
 

 

𝑓(𝑦𝑡) (4) رابطه   =
𝛼 − 1

𝐸𝑆𝑡
𝑒𝑥𝑝 (

(𝑦 − 𝑉𝑎𝑅𝑡) × (𝛼 − 𝐼(𝑦𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡))

𝛼𝐸𝑆𝑡
) 

 
 

و    VaRtاست. پارامترهای مدل با پویایی    EStو    VaRtسطح احتمال برای تعریف  α که در آن

ESt  با به حداکثر رساندن تابع چگالی   مرتبط بنابراین  ن زده  توان تخمیمی   (4رابطه )از    ALهستند 

پویایی   از نظر مدلسازی،  از مدل  به   (Taylor, 2017)  لوریت  VaRtشوند.  انگل و    CaViaRسادگی 

را بر اساس این امر تعریف    EStکند و پویایی  پیروی می  ( Engle and Manganelli, 2004)ی  مانگانل

  کنند:تغییر می (5رابطه )تا حدی بر اساس رابطه  EStو  VaRt کند کهمی
 

𝐸𝑆𝑡 (5) رابطه  = (1 + 𝐸𝑋𝑃(𝛾0))𝑉𝑎𝑅𝑡 

 

 پارامتر دیگری است که باید برآورد شود.   0γ ،(5رابطه )که در 

بینی  و پیش یسازمدل های زمانی مختلف، روش استاندارد در افق ESتغییرات  درنظرگرفتنبدون 

  یزتمبرای    حالین باااین است که دو مدل فوق در سری زمانی بازده دارایی اعمال شود.    ESپویایی  

چند مقیاسی پویا، دو مدل فوق به   ESمختلف و ارائه  های زمانی  در افق  ESپویایی چند مقیاس    دادن
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مربوطه برای   VaRو    ESهای  بینیشود و پیشاجزای فرکانس مختلف سری زمانی بازده اعمال می

 آید. می دستبههای زمانی تغییر ریسک دنباله در افق درنظرگرفتن

های اطلاعاتی برای تمایز مولفه  ،(Bu et al., 2019)بو و همکاران  در این مطالعه به پیروی از  

Percival    and)  های پرسیوال و والدن مختلف، از تجزیه موجک  های زمانیسری زمانی بازده در افق

Walden, 2000 )   های مختلف تجزیه کنیم، تا سری زمانی بازده دارایی را در مقیاس   کنیماستفاده می

مدت و بلندمدت( برای سری مدت، میانمثال، کوتاه عنوانکه در هر مقیاس شامل اطلاعات فرکانس )به 

 بازده اصلی است. 

 هم که  کند یم جاد یا را  امکان ن یا که کرد  سهیمقا ن یدورب ک ی یلنزها  با توان یم را  موجک

 پنهان انسان چشم از یعاد حالت در که زیر اریبس اتیجزئ برهم و  نمود ثبت را عی وس ر مناظریتصاو

 که  هستند یی هاموج  از متشکل 1ی موضع متعامد یهاهیپا هاموجک ،یاض یر یانببه شد.  زکاست، متمر

 کنند. یم هیتجز متفاوت یهااس یمق با یی هاهیلا  به را  ک تابعی

وجود  دو  ن یا میان ی مهم ی هاتفاوت اما دارد،  قرار 2ه یفور وتحلیلیهتجز در  موجک  هینظر شهیر

جاد یا منظوربه متفاوت یهاموج طول در  را نوس یکس و نوس یس توابع از یامجموعه هیفور لیتبد دارد.

 3ی موضع  ریغ ذاتاً  که  هستند  یادوره توابع  نوسیکس و  نوس یس توابع اما رد. یگیم کار به خاص  ی تابع

 ،ین؛ بنابرادهند یم ادامه  ی واقع خط یانتها  دو  هر  در  ت ینهایب  قیتفر و  جمع  به  ها آن ی عن ی باشند؛ یم

 احساس یواقع  خط کل یرو بر که دارد یریتأث زمان، دامنه از خاص نقطه کی در یرییتغ هرگونه

 باشد. ثابت زمان محور طول در تابع  فرکانس  ت یظرف میکنیم فرض که معناست بدان نیا  .شودیم

ا غلبه یبرا  محور طول در هاداده کردند. ابداع را 4ه یفور یاپنجره لیتبد پژوهشگران مشکل، نیبر 

بازهیچند به  زمان  اما،  شود.یم اعمال  مجزا  صورتبه بازه  هر  بر ه یفور ل یتبد و شده  م یتقس ن 

 از هم و زمان نظر  از هم هاآن هی فور لیتبد خلاف  بر شوند. یم فیتعر  دامنه محدود یرو  بر هاموجک

 آورند. یم فراهم  دهی چیپ یهاگنالیس  جاد یا یبرا  ییکارا و مناسب روش  هستند و  یموضع  اس یمق نظر

مموجک نکه،یا ترمهم  وتحلیل یهتجز منظوربه متفاوت  فرکانس  با یی اجزا به را  هاداده توانند یها 

 همان  آورد. یم وجود  به  هاداده پردازش ی برا را  ی د یجد روش اسیمق  هین تجزیا کنند.  میتقس جداگانه

صورت را به درختان  و امکان دیدن جنگل هاموجک کند،یم انیب  ( Graps, 1995)  گرپس که گونه

 کند. فراهم می زمانهم

 
1. Local Orthonormal Bases 

2. Fourier Analysis 
3. Non-Local 

4. Windowed Fourier Transform 
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جهت در   که مادر موجک کی  و هاستداده یاصل  روند انگریب که  پدر موجک ک ی از موجک هیپا

 ساخت  طرح  هیشب نیا  .شودیمیلتشک شود،یم استفاده هاداده ی اصل  روند  از  انحرافات  تمام  حیتوض

 ی زمان ت یحما موجک، بالا، یهااس یمق در  دارد. قرار یدمثلتول هیپا بر که است  ی عیطب سمیک ارگانی

 ی هااس یمق در د. ینما تمرکز مدتکوتاه یها دهیپد و اتیجزئ بر تا سازد یم  قادر را آن که دارد  یاندک

موجکییپا  و  زمان یریکارگبه در هاموجک ییتوانا است. بلندمدت یهادهی پد حیتشر به قادر ن، 

 تواندینم  ی کس دیگویم  که یقانون ؛کنند  غلبه زنبرگیها مشکل بر تا سازد یم را قادر  ها آن اس،یمق

 .(Schleicher, 2002)شود  متمرکز بسامد و  زمان بر دامنه زمانهم طوربه

( در  1MODWTهمپوشان )  خاص از فیلتر حداکثر تبدیل موجک گسسته   طوربه در این مطالعه  

می استفاده  بازده  )که    کنیمسری  گسسته  موجک  تبدیل  از  شده  اصلاح  نسخه  است. DWTیک   )

MODWT  یرات سری زمانی بازده دارایی در  یکند که مرتبط با تغسری بازده را به ضرایبی تبدیل می

  طی یک مقیاس زمانی است.  

ای برای تجزیه اجزای فرکانس مختلف سری بازده اصلی از دوره درون نمونه   MODWTفیلتر  

انکار مورد سری بازده غیرقابل کنیم. هر مقیاس شامل اطلاعات مبتنی بر فرکانس مختلف در  استفاده می

شده، خواهیم شده هشت مقیاس تجزیهتجزیه  یها مؤلفهاست. با پیوند سری زمانی بازده اصلی دارایی با  

 داشت: 

𝑦𝑡 (6) رابطه  = ∑ 𝐷𝑖,t̂

7

𝑖=1

+ 𝑆8, t
̂  

 Di, tکه در آن
S8, t  ام است و  i  نشان دهنده اجزای فرکانس ̂

نشان دهنده اطلاعات بلندمدت سری   ̂

 ها خواهیم داشت:اند. بنابراین با بازسازی مولفهضبط نشده  D7̂ ،tتا   D1̂ ،tزمانی اصلی است که توسط 

𝑦1:2,𝑡 (7) رابطه  = ∑ 𝐷𝑖,t̂

2

𝑖=1

 

𝑦1:4,𝑡 (8) رابطه  = ∑ 𝐷𝑖,�̂�

4

𝑖=1

 

𝑦1:7,𝑡 (9) رابطه  = ∑ 𝐷𝑖,�̂�

7

𝑖=1

 

 
1. Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform 
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بالا برای تمایز  توانیم از دو مدل (، می t ,1:7yو    t ,1:2y  ،t ,1:4yآمده )دسته با سه سری بازده ب  ین،بنابرا

برای    ALدر مدل    3γ، برآورد ضریب  ESاستفاده کنیم. پویایی    بلندمدتمدت و  مدت، میان میان کوتاه 

ها  ینیبش یبا استفاده از پتوانیم  میها،  باشد. علاوه بر این، با استفاده از این مدل هر سری زمانی بازده می

بینی تولید و ارزیابی  های مختلف پیشرا در افق  ESهای  بینیپیش  ،اریعنوان معبه  یاصل   یبازده   یو سر

 کنیم. 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

در  (  DMS-ESی چند مقیاسی )ایمورد انتظار پو  ریزش   شود که معیارتلاش می  پژوهشدر این  

در  ی سری زمانی شاخص کل بورس  فیط  هیتجزهای پویا و  با استفاده از روش   تهران  بهاداراوراقبورس  

ارازمان  هایافق دادهئی  از  این راستا  بورس  ه گردد. در  به  بهاداراوراقهای شاخص کل  صورت تهران 

زمانی دوره  در  باستشدهاستفاده    1400تا    1390  روزانه  توصیفی شاخص  آمار  این بخش  در  ورس . 

ارائه دیدی   منظوربه(، و بازدهی این شاخص در طول دوره مورد بررسی  TEPIXتهران )  بهاداراوراق

منظور بهاست    ذکر  به  . لازماستشدهه  ئارا  (1جدول )در    بهاداراوراقکلی از وضعیت این شاخص بورس  

 نشان  Pt  با  را  t  زمان  در  دارایی  ینام  i  قیمت  اگر  که  استشده  عمل  ترتیبینابه  نیز  بازدهی  همحاسب

 :نمود (10رابطه )صورت به  t لحظه در را گذاریسرمایه بازده لگاریتم توانمی  آنگاه دهیم
 

 ( 10رابطه ) 
 𝑟𝑖𝑡 × 100 = 𝑙𝑜𝑔(

𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
) 

 

 

داده  این بخش و در روند تجزیه طیفی سیگنال،  از  در  استفاده  با  بورس  بازده شاخص کل  های 

سری زمانی    یگردیانببه شود.  مختلف با بسامدهای مختلف تجزیه می  هامؤلفه به    MODWTالگوریتم  

بورس   کل  شاخص  )راته  بهاداراوراقبازده  ذاتی  مد  توابع  به  بسامIMFsن  در  مدت، کوتاههای  د( 

 MODWTتجزیه سیگنال با استفاده از الگوریتم    (1نمودار )شود. در  مدت و بلندمدت تجزیه میمیان

 . استشدهارائه  بهاداراوراقسری زمانی اصلی شاخص بورس  همراهبه
 

 پژوهش  ( آمار توصیفی متغیرهای  1) جدول
Table (1) Descriptive statistics of research variables 

 مشاهدات  کشیدگی چولگی معیار انحراف  مینیمم ماکزیمم  میانه  میانگین  متغیر

IND 351019 80684 2080658 23787 520532 59/1  95/3  2398 

RET 172/0  053/0  03/7  51/5 -  15/1  32/0  11/6  2398 
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 MODWT( تجزیه سیگنال با استفاده از الگوریتم 1نمودار ) 

Figure (1) Signal Decomposition using the MODWT algorithm 
 

و    MODWTبهادار تهران با استفاده از الگوریتم  پس از تجزیه سری زمانی شاخص بورس اوراق

(، در این  y1:7,t( و بلندمدت ) y1:4,tمدت )(، میانy1:2,tمدت )های اطلاعاتی کوتاهن مولفهددست آورهب

 ار ظبینی معیار ریزش مورد انتبه پیش  ALو تابع    ( Taylor, 2017)  لوریتمرحله با استفاده از رویکرد  

(ES)  استفاده ساله( با  ماهه( و بلندمدت )یکمدت )سهروزه(، میانمدت )یکپویا در سه افق زمانی کوتاه

 ALنتایج برآورد پارامترهای تابع    (4جدول )و    (3جدول )،  (2جدول )پردازیم. در  می  رهای مذکواز مولفه

 است. ه شدهئدر سه افق زمانی و با استفاده از سه مولفه اطلاعاتی مستخرج، ارا
 

 روزه(بینی در افق زمانی یک )پیش  ALپارامترهای مدل  (2ل )جدو 

Table (2) Parameters of AL model (forecast in one day time horizon) 
 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

1γ 023/0 - 024/0 - 013/0 - 025/0 - 

2γ 894/0 829/0 885/0 877/0 

3γ 179/0 - 309/0 - 223/0 - 228/0 - 

0γ 878/0 - 060/1 - 933/0 - 931/0 - 
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 ماهه(بینی در افق زمانی سه )پیش  ALپارامترهای مدل  (3جدول )

Table (3) Parameters of AL model (forecast in 3 month time horizon) 

 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

1γ 020/0 - 023/0 - 014/0 - 025/0 - 

2γ 899/0 817/0 878/0 877/0 

3γ 172/0 - 340/0 - 236/0 - 228/0 - 

0γ 827/0 - 079/1 - 898/0 - 915/0 - 
 

 ساله( بینی در افق زمانی یک )پیش  ALپارامترهای مدل  (4جدول )

Table (4) Parameters of AL model (forecast in one year time horizon) 
 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

1γ 021/0 - 023/0 - 013/0 - 0235/0 - 

2γ 894/0 817/0 879/0 882/0 

3γ 183/0 - 340/0 - 236/0 - 224/0 - 

0γ 828/0 - 079/1 - 864/0 - 875/0 - 
 

معیار ریزش مورد    (4جدول )و    (3جدول )  ،(2جدول )شده در  هئهای ارادر ادامه با استفاده از مدل 

ساله ماهه و یکروزه، سههای یکمشاهده انتهایی( با گام  700ای )پویا، در دوره برون نمونه  (ES)  انتظار

  بینی معیار ریزش مورد انتظار دست آمده در پیشمنظور بررسی میزان اعتبار نتایج بهبرآورد گردید. به

(ES)  ا ابتدا از آزمون های زمانی مختلف و بر اساس مولفهفقپویا در   آزماییهای پسهای اطلاعاتی 
1UCN 2  وUCT ( 7جدول ) و    (6جدول )،  (5جدول )های مذکور در  است. نتایج آزموناستفاده شده 

 است.  ه شدهئارا

 روزه(یک )افق زمانی  ییآزماپس های  آزمون (5جدول )

Table (5) Back tests (forecast in one day time horizon) 
 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

UCN پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش 

UCT پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش 
 

 

 ماهه( )افق زمانی سه  ییآزماپس های  آزمون (6جدول )

Table (6) Back tests (forecast in 3 month time horizon) 
 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

UCN پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش 

UCT پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش 

 
1. Unconditionalnormal 
2. Unconditionalt 
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 ساله()افق زمانی یک  ییآزماپس های  آزمون (7جدول )

Table (7) Back tests (forecast in one year time horizon) 
 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

UCN پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش 

UCT پذیرش پذیرش پذیرش پذیرش 
 

آزمون  نتایج  اساس  مدل   UCTو    UCNآزمایی  های پسبر  تمامی  افقاعتبار  در  زمانی  ها  های 

اراتر و مقایسه مدل منظور بررسی دقیقبه   حالینبااقرار گرفت    یید تأمختلف مورد   نتایج هئهای  شده، 

آزمون قرار گرفته پیش برآورد مورد  معیار متوسط زیان  قالب  این بینی معیارهای ریسک در  نتایج  اند. 

 . استشدهدادهمایش ن (8جدول )بخش در 
 

 ( نتایج آزمون متوسط زیان 8جدول )

Table (8) Average Loss test results  
 Full 𝑦1:2,𝑡 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:7,𝑡 

 566/1 048/1 941/0 504/1 روزه   1افق زمانی 

 631/1 036/1 154/1 537/1 ماهه   1افق زمانی 

 757/1 259/1 259/1 739/1 ساله   1افق زمانی 
 

 صورت زیر خلاصه نمود: توان به نتایج آزمون متوسط زیان را می 

مدلبه   -1 تمامی  در  کلی  پیش صورت  انتظارها  مورد  ریزش  معیار  زمانی   (ES)  بینی  افق  در 

دهنده که نشان  داشته استروزه( در مقایسه با دو افق زمانی دیگر، متوسط زیان کمتری  مدت )یککوتاه

 باشد.مدت این معیار میماهیت کوتاه

( و در  y1:2,tمدت ) کوتاه  یهامؤلفه ل با  های مورد مقایسه مربوط به مدبالاترین کارایی مدل  -2

 باشد. روزه میافق یک

دست آمده از تجزیه سیگنال،  ه( بy1:4,tمدت ) ( و میانy1:2,tمدت )کوتاه یهامؤلفهاستفاده از  -3

 است. های زمانی مختلف را افزایش داده بینی در افقهای پیشکارایی مدل

پیش  -4 از  بینیکارایی  استفاده  با  بلندمدت  زمانی  افق  در  میان کوتاه  یهامؤلفهها  و  مدت مدت 

های بلندمدت بینیدر پیش  هامؤلفهثیرگذاری این  أدهنده تباشد که نشانها بالاتر مینسبت به دیگر مدل 

 باشد.  می
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 گیرینتیجه و بحث -5

و مدیریت ریسک در بازارهای مالی، معیار ریزش   بینییشپمنظور تلاش گردید به  پژوهشدر این  

تهران مورد بررسی قرار گیرد.   بهاداراوراق( در بورس  DMS-ESپویای چند مقیاسی )  (ES)  مورد انتظار

 1400تا    1390تهران در دوره زمانی    بهاداراوراقهای روزانه شاخص کل بورس  در این راستا از داده 

ارا از  پس  و  گردید  آئاستفاده  الگوریتم ه  از  استفاده  با  بورس  شاخص  طیفی  تجزیه  توصیفی،  مار 

MODWT   مدت و بلندمدت انجام شد. در ادامه با استفاده مدت، میانکوتاه  یهامؤلفهمنظور استخراج  به

( برای ESانتظار )، معیار ریزش مورد  (Taylor, 2017)  لوریترویکرد    ALاز توابع لاپلاس نامتقارن  

(، بلندمدت  y1:4,tمدت )(، میانy1:2,tمدت )اطلاعاتی کوتاه  یهامؤلفهداده انتهایی نمونه بر اساس    700

(y1:7,t( بورس  بازده شاخص  افق زمانی یکFull( و سری اصلی  ساله ماهه و یکروزه، سه( در سه 

آبینی گردید و کارایی مدل پیش از  استفاده  با  آزمایی و متوسط زیان مورد  های پس زمون های مذکور 

مدل برآورد  نتایج  گرفت.  قرار  نشانبررسی  که  میها  لاپلاس    مدل  -1دهد  توابع  از  استفاده  با  پویا 

بینی معیار ریزش مورد انتظار  از اعتبار مناسبی در پیش  ( Taylor, 2017)  لوریترویکرد    ALنامتقارن  

(ES  )  ،صورت کلی معیار ریزش مورد انتظاربه  -2برخوردار است  (ES)  مدت داشته و تمامی  ماهیتی کوتاه

کوتاهمدل زمانی  افق  در  استفاده  مورد  )یکهای  افقمدت  به  نسبت  بالاتری  کارایی  از  های روزه( 

پویا در افق    (ES)  انتظاربینی معیار ریزش مورد  پیش  -3باشند،  میان مدت و بلندمدت برخوردار میزمانی

یک مولفهزمانی  از  استفاده  با  کوتاهروزه  مدل های  بین  در  را  اعتبار  بالاترین  شده مدت  معرفی  های 

پیش  -4است،  داشته مولفهبینیکارایی  از  استفاده  با  مدت  بلند  زمانی  افق  در  کوتاهها  و های  مدت 

مدل میان دیگر  به  نسبت  میمدت  بالاتر  نشها  که  تان باشد  مولفه أدهنده  این  در ثیرگذاری  ها 

میبینیپیش بلندمدت  این  های  نتایج  که  است  ذکر  به  لازم  به  پژوهشباشد.  نتایج  در  با  آمده  دست 

 باشد. همسو می (Bu et al., 2019)بو و همکاران  پژوهش

های های پویا و الگوریتم، استفاده از مدل  پژوهشدر این    آمدهدستبهنتایج    بهباتوجهدر نهایت،  

و    VaRبینی معیارهای ریسک دنباله )های پیشمنظور افزایش دقت و کارایی مدلتجزیه سیگنال به

ESبه می(  پیشنهاد  مالی  بازارهای  ریسک  حوزه  فعالین  حوزه تمامی  در  محققین  به  گردد. همچنین 

سازی ریسک دنباله و آتی از سایر رویکردهای پویا در مدل   هایپژوهشگردد در  ریسک پیشنهاد می

الگوریتم با  انتها لازم به ذکر که نبود مطالعات داخلی   .کننداستفاده های تجزیه سیگنال  تلفیق آن  در 

یج  با نتا پژوهشدر این  آمدهدستبه معیارهای پویای ریسک، قابلیت مقایسه نتایج  یسازمدل مرتبط با 

 .کرده استمطالعات داخلی را با محدودیت مواجه 
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