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هضی  رضشلد  لی ا   یا لفضب ارفدا رض ا لفاضل  ا  لال ا   (DMS-GASایقض ل    ضفف  چندرندی احویگ  لقو حریق یح  پو ضی  

ح د   اوجب گدلدلف   ا گوی ف  و    28/12/1400 – 06/01/1390یو اه  شلضص  ل  رویس اویاق رهضلای حه ان لی لوی   اضه   

شلول   ا ا لفر ا     ت و ریندادت  ل ی  اضه  رض ل ادادتب اقضنهضی اطلاعضح  لوحض او ا   (MODWT  ادالث  هیپوشلضه 

هضی  اضه   ( ارقضیهضی ی دلب له ض   لی اف GAS ضفف   رندی احویگ  لقو حریق یح  هضی  ادل لی الاا  رض ا لفاضل  ا  یو ک ل

   ر آویل ارقضیهضی ی دلب ر  هفض ج ههضاوجب ارکوس   ر آویل شلد  و لی ههض   رض ا لفاضل  ا  ح د    ر  صلویت پو ض ارفیف

پقشلنهضلی    لهد ل  ادلهشلضن ا آ اض    هضی پسگ لل  هفض ج آ اونایا   ا   (DMS-GAS-1F  ادل پقشلنهضلی  ا لضس

هضی گضیچ و  و  لنف  لی ا   او   ا  جیی  ادل هضی یققبای ارقضیهضی ی دلب له ض   هدل   ر  ادلرقن  ر ون هیوه لی پقش

ح د   اوجب لهد ل  ا للفاضل  ا  ا گوی ف   هفض ج هشللضن ا   ب  علاو  ر  ا  ا لل عییک ل رهف ی لاشللف   هضی پنج   غیفضنادل

لضیا     هضی اطلاعضح  لی اف  هضی  اضه  ارفیفبر  انظوی ا للفر ا  او ا   (MODWT   گدللدللف  ادالث  هیپوشللضه 

 ادل یا افزا ش لال  ا   ای رقن  ر ون هیوه پقش
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  مقدمه

      اد یر ا پ  هز ن   آ اون  ب  2008رق ان  لضل 

اق وب ای ش لی    هضیادل  و رول   جهضه  لی  لح  دلب ی

 ی ر ا  ل   (ESو ی زش اویل اهفظضی    (VaRار ض صح   

ر   ب   ف گ رض ای اویل ا لفاضل  ق ای ا دلب ی ی قگاهدا  

هضی رض له ض    ی دلللب لی حو      لیف  ا  ادضر ای  ل ق 

عییک ل رللرقف    اعف ضی صول یا ا  ل لل  لالهدب  هضی په 

هلضی ا   ارقلضیهلض رلضعل  شلللد لل  اقییلضن و فرلض ن او  

الض   رل  له لضل ارقلضیهلضی جلض گز   و  لض حرلد ل  ارقلضیهلضی  

هلضی  اوجول رلضشلللنلد  لی ا   رق  ارلللضفل  ل لن پو لض  

هضی جد د  یوش ارقضیهضی اوجول و هیچنق  ا لفاضل  ا 

حوجل   اویل  ارقلضیهلض  ا    اعف لضی  و  افزا ش لقل   ر ای 

 ا   رقشف ی ق ای گ فف 

هیلل   ار   هللضنب  آیحن ب لی  حر ق     VaR(  1999رلل  

عیق غ   للضلگ  و  للهو   اج اب ارقضی ی دللب اندللج  

هقدلل      ا و یگ     جی  پر  ی هدایل ر  ا   ارنض ل   

VaR     پ حاوی لیف  اVaR    هلضی ف لی  اجیوع لایا

لاص  پ حاوی هقدلل  ر صلاف اصلل  حنوع  للض ی(  اویل 

ا    ضههضی    VaRل گ  و شللض د صح هضلف  ا   ا لل  ل  

لند  رض یو  اضویای هیح  چندک ادهظ  چشلل  پوشلل  ا 

لی الض قکل  ارقلضی ی زش اویل اهفظلضیب ارقلضیی اندلللج   

 ( 2002ا   ال ر  و حض چ ب 

ی دللب لی رض ایهضی اض   لی  رض حوج  ر  اهیق  ایو  

ی چند  ض اویل اهفظضی پو  ا   حقیق  حلاش ا  شول ی زش

    حجز رض ا لفاضل  ا   لی رویس اویاق رهضلای حه انایقض ل   

  اویل ر ی ل  ق ای  اضه  هضیلی اف  له ض   ی دلب  اقط

   اوجول الض   ضتقلانظ  رل  الر    ا  چنلد  گق ل  ا   احلض رل 

 لند    لیب ا

- نقرشقپ   لی ایح لض  رلضالض    یالد دلللض اولب چلضیچوب 

یو ر  یشد    ضتقالر  ب ا رو  ر   (  ES   ی زش اویل اهفظضی

    اؤ لدل  اض   هضاحیوب  دلب ی  یاد دلض     ض پو ن قلی  ا

: لی  رضشلداشلفی  ر  لو او ا  ا   هضاحیوب دلب ا ل   ی

 
1 Berger And Gençay 

رل ی ایک  ب      شلف ق ایدای ر ی دلب ق ای گ فف  ار ض

  ب    نضنقعدم اطی( و  VaR حو للل شلللد    ی قگاهدا  

( ب ل  ه   ESشلللد  حو للل    ی قگاافیضل صضصب اهدا  

ارقلضی ی دلللب   ب ل   ط اا  یر ا  هلض رلض لدی ا   او ال لو

   هو فون ب   هلدقق ای گ   اویل ر ی للل  قلدیحینلدارف   و  

( ادل  2018( و پضحون و هیکلضیان   2017  یویق(  ح2014

ES    یا رل  طوی اشلللف ک رلضVaR    لالهلد  لی ا   اهجلضم

اوجب گدلف ش  آهض قزهض رض ا لفاضل  ا  ادل  هش ا  پیو

قضلی ر  جدا  ویل اشللضی ب  ا  د   چضیچوب جدشللوللال  ا 

     ض لا للل  و پو   رلض ل  لایا    الضه ضسقلیا یل لن اجزا

 لند  ا  دض یاد     اضه  هضییا لی اف  له ض   دب ی

صلضی  ا     نقرشقره ول پ   بضتقللیلب الض رل  الر   قلوا

ا زااضت   قحنظ یر ا رض اهیق  فزا ند ا   ل   ESهیوه   

شللول  اگ چ   ا للفاضل  ا   ای او للدللضت اض  لل اض  

هدلفندب ااض     ررد  اضه ب شلضا      لنف  دلب ی  یهضادل

ر     ق ای گ فف  ا ل   ر  هدیت اویل حوج  اصلی   اف   اضه

لی   و جندللل     قاص  احلض رل جز     ا  ( 2018   1ر گ  

  و یگ    لهند ل  هو لضهضت شل ط هشلضن ا  دلندگضن هو

لهلد و رلض الرف اطلاعلضت   یا هشلللضن ا   ض لللقلچنلد ای

  VaRالدت  لوحلض   یهلض نقرشقپ ایلدای  حوان   الدت ارینلد

لی     آویل    قپلض   نقرشقپ    قلاقر  ل  ی گلرایقیا رلدون حل  

چند   ک ل یو ب ایائ    ی ایا ر اورلوع    اض اا   احض ر   

گدلللف ش  ES   نقرشقو پ  یاد دلللض  یر ا   ض لللقای

ر      ا فن  رلض ل اطلاعلضت    ایح لض   ا   یو ک ل    قله ا

  شقاف  پ   ب للی    ES  یهلض نقرشقپ   یر ا    الضه  ضسقلای

 لند   ا یا ا فر ا صضص    نقر

  ا فاضل    لی ااوی اض    اقط  آهض قزا   ا   پیوهش   ومب  

اوجلب(   لات ب  رل  عنوان اثلضلب ح لد   اقط  آهلض قز   لنلدا 

   قافغ  لض یجدا یحواهد ر ا قدیحیند ا ل  ل  ا  یب ارزای

ف لضهس   ب ا  هو لضهضت لی     هضشل   اض   یهض  رض ل  لایا

ارقضیهضی     لق( اویل ا للفاضل  ق ای گ ضهاف   ا  ض صضص  

ر  ا  بف للضهس  ا فن   ااکلضن  الض  ر رل     یاجزا    قلهلد 



  / (GAS-DMSمقیاسی )یافته چندبندی اتورگرسیو تعمیم رتبهبرآورد معیارهای ریسک دنباله در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد  

 و همکاران  سید علی موسوی سرحدی

 

 

ب و    شلو    قض ز ت و ریندادت حیضادلوحض   رض ل اطلاعضت  

   قهض ب حرصل  لایا  یگرایی قلی اویل ق  ید جد نشقر

  لی پلض للل  رل    قایائل  له  دلللب ی    ل  و الد  پ حاوی

ب  گنضلقو پ لا ش  لل   نقضشللا  ی قضلگ هض لی شلل ف قپ 

  ی هلضالدل  یر ا   اقط  آهلض قزعلاقل  اجلدل رل  ا لللفالضل  ا   

وجول لایلب االض حلضلنون ا لللفالضل  ا      لایا  یگلرای  یل قق

رلدون    یضل لحلض الد    دلللب ی    ل  لی الد   اقط  آهلض قز

رض     اقط آهض قز لی ا   حقیق ب  اضهد  ا لل   ر ی لل  رضق 

   و یوشل شلوللال  ا   وهدقپ  ES   نقرشقو پ  یاد دلض 

    ل   الضن لی الد  -ف للضهس  آهلض قز  بقلح ل  یر ا  د لجلد

 لهد  ایائ  ا   اض  دب ی

رضشلدب  الاا   لضصفضی لی  حقیق  ر  ا   صلویت ا لی 

هظ ی و پقشلللقنل  پیوهش اویل  لی ررش لوم  ا لضه  

شنض   گق لب  پس و لی ررش  وم یوشر ی   ق ای ا 

هلضی  گ لل  لی ررش ررلد رل  رقلضن  لضففل حقیق  رقلضن ا 

شلول و لی ههض   لی ررش  اضصل  ا  حقیق  پ لاصف  ا 

 ا     شد گق ی و رق  ایائپنج  هفقج 

  . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2

( ادالث    ضن رض  VaR  ارقضی ای ش لی ار ض ی دب 

 ح  اطیقنضن اشر  لی لوی   اضه  ارق  ا   و  ب  

ا      حرصق    اض    ر ای  هظضیح   ا فضهدایل   رض ارقضی 

ا  چند    قضظ ا  جیی  ر  ل ق   VaR اضلب ارقضی  ا

ق ای   اهفیضل  اویل  اهدجضم  و یگ        ا  گ فف عدم  و 

هدایل  پرجی  یا  حنوع  ر صلاف   ی   . ض ی(اصل  

ب پقشنهضل   (ES) ب ارقضی ی زش اویل اهفظضیVaR   صلافر 

(ب  1999ب    1997   1ار  و هق     بل     بشد  حو   آیحزه 

 VaR ی رض ح  ا  آ فضه هضرض ل    ضن اویل اهفظضی یا ر ای  

لهد و  ب ارقضی اندج  ا    ر  هیق  ل ق ب  هشضن ا  

ر ای  لی  ضل اصق   رقشف   ی  ق یگاهدا  هضی  له ض     دب 

ق اً حو   لیقف  هظضیت اصا   و  ق ای گ فف   ا فاضل   ویلا

ا   شد   حوصق   هقز  رض ل  هیکضیانب    رضهک   و   اقیدی 

1400 ) 

 
1Artzner, Delbaen, Eber, And Heath 

2 Gneiting    

 ا فاضل   اویلحو   اؤ دضت اض   ردقضی   ES اگ چ 

ی  هضادل ی  لی چضیچوب  و   رگق لب حریق  آنب  ق ای ا 

 هقی  پضیااف  بب  ب چض ش اه  ا    ر  ا   ل ق  ل 

ES     ر(ب 2011ب 2 هقفقنگ  هقد  یرندیح   واجد ش ا   

 انقص  ل گ ب فضقد  ب حضر    ضن ا   ل  ر  طوی    ع ضیت

یو ک ل  ES حو    ف ل  ر  لو  اصق ا  شول   رهقن   واقر  

( رض ادل  ض ی 2018( و پضحون و هیکضیان  2017   3حقیوی 

اهد ا   لو ادئی  یا ا   ض  حواهدف   ESو    VaRاشف ک  

آن حقیوی   ا   یو ک ل  ا   حقیق   ا    لی  لنند   اجفنضب 

ا 2017  ا فاضل   صویت  (  ر   ررش  وم  لی  ل   شول 

گ لل  لی الاا  ر  حردالی ا  حقیقیضت ااص  حش    ا 

 شول  لی او   ارقضیهضی ی دب له ض   اشضی  ا 

  ای ش   نقر  شقپ ( لی حقیقی  رلض عنوان  2017حقیوی  

  لک رض ا فاضل  ا  یو اهفظضیی زش اویل لی ار ض صح  و  

ا   ب    بهضافیضین  حوار   پلاسر  ا للضس   بپضیااف  ی قه

   ES-CAViaR هیوهل  ا   للاس حوار    لضن رلض عنوان  

هضی  ر لب هفض ج ا   حقیق  ل  رض ا للفاضل  ا  لال ره   ا 

اهجضم   2013-2008لی لوی    4S&P 500یو اه  شضص  

ادل هضی ار ف  شد    اضل  ا  ر ح ی عییک ل شد  ا  

هضی  لنف  اویل ا لفاضل  لی ا   او   لی ایض دل  رض ادل

 رضشد ا 

لی حقیقی  رلض عنوان یوش (  2018پلضحون و هیکلضیان  

رقن  ی زش اویل اهفظلضی  و  هقیل  پلضیااف  لب پو لض لی پقش

یا (  ES  ای ش لی ار ض صح ( ارقلضی ی زش اویل اهفظلضی

هلضی  لللهلضم  ر ای شلللضص   VaRرل  طوی اشلللف ک رلض  

 1990لی لوی   اضه     لشویهضیب آا  کضب ژاپ  و اهگیدفضن

لننلد  لی الاال  رل  ایلض دللل  عییک ل  ر آویل ا   2016حلض  

و   GARCHهضی  چهضی ادل پو ضی ار ف  شللد  رض ادل

پنج   غیفلضن لل  رل  صلللویت  لللنف  لی ا   او   اویل 

پ لا هلد  هفلض ج ا   حقیق  گق هلد ا ا لللفالضل  ق ای ا 

رقن  ارقلضی ی زش هلضی پو لض لی پقش  ر ح ی الدلالضل  ا

 رضشد   اویل اهفظضی ا 

3 Taylor 
4 Standard & Poor's 500 
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(  لی حقیقی  رض عنوان  پلاس 2020  1ج  چ و واهگ

پو ض و هضافیضین شل   پضیااف  ب لی حقیق  ی دلب له ض  ب  

( یا رلض لی هظ  2019اشلللف ک حقیوی    ESو    VaRالدل  

گ فف  ارقضیهضی حقی   ضفف  ر  صویح  حرد   ل لهد ل   

پو ض   هضی ی دلب لی رض ایهضی اض   یا ا لفر ا  هیض ند   

ضی شلللضص  هلضی  رلض ای  لللهلضم  لی ا   حقیق  ا  لال  هل

لشلویهضی آا  کضب آ یضنب اهگیدلفضنب  وئقس و ا ف ا قض لی  

ا للفاضل  شللد  ا لل  و لی   2016حض   2000لوی   اضه   

ههلض ل  هفلض ج ا   حقیق  الضل  ا  ر ح ی ارقلضی ار ف   

 رضشد شد  جد د لی پقش رقن  ی دب ا 

و ح و لللقس رل  انظوی پقش2020   2هلض ق   رقن   ( 

اویل   ی زشو  (VaRی دب  ای ش لی ار ض  ارقضیهضی

عضا    ا  یو ک ل  للهضم رزی   هضیلی  لل د (ES  اهفظضی

ا لللفالضل  ل ل  و لو یوش پقشلللنهلضل   3ی عیوا ض لپو

   ر حضی ی لض    قیوش شل  لنند  ادل اول ر  ا لضسا 

  روت ا لللف  یوش ر  ا لللضس  و ادل لومشلللد    یف قف

هلضی یو اهل  شلللضص   رلضشلللد  لی ا   حقیق  ا  لال ا 
4S&P 500     100و شضص  هزلک-NASDAQ لی )

ا     ج هفضا ل    ا لفاضل  شلد  2020-2012لوی   اضه   

هلضی ایائل  للضیا   و لقل  الدل  لهلد لل  هشلللضن ا حقیق 

للضیا    ا     ESو    VaR  رقن  ارقلضیهلضیشلللد  لی پقش

 رض ح  ا    ضتقاوجول لی الر  یهضیوش

هلیلکللضیان و  رلل2021   5 لللقلال   رل آویل (  النلظلوی    

( و ی زش اویل VaRارقضیهضی ای ش لی ار ض ی دب  

 لللض ی ا فن  ر  ادل  ( ا   ب یوش شللل ق ESاهفظضی  

ی آاقرف  گو ل   هضادلآاقرف  گو ل  ا لفاضل  هیولهد   

رلض ای      یا رلض حوجل  رل  شللل ا  یویول  یهلضحواهنلد لال  ا

ارقضیهضی  اقض لل     یر ا  ا  ا   یولنند و    یرندصوشلل 

وجول    هی دلفگ  س ر  اضح  یض قهلی ا   یوش   دلب ی

ای ا  رلض ایهلضی  هفلض ج ا   حقیق  ر  ا لللضس هیوهل    هلدایل

 
1 Gerlach And Chao Wang 
2 Hallin  & Trucíos 
3 General Dynamic Factor Model 

لهد ل  ادل ایائ    للهضم ا ض ت افقد  آا  کض هشللضن ا 

   .رضشندلضیا و لقق  ا   GMMا فن  ر    VaRشد   

لی ا  ان هقز حقیقیلضح  لی ایح لض  رض ی زش اویل اهفظلضی 

ل  لی ا   ررش ر  حردالی ا  آههض اشلضی   ا ل   اهجضم شلد 

 شول ا 

( لی حقیقی  رلض عنوان 1397رل  شلللک  و هیکلضیان  

اویل  زش و ی دلللب ای ش لی ار ض ی  ضر ر آویل و ای 

   ا للض لل  یاؤ ا  هض  قحقی  یر  ا نض  ب اهفظضی هضپضیااف 

اوه     ی لض   قیوش شل  ا  بلی رویس اویاق رهضلای حه ان

اقض ل    یر ا  ا لض ل یهضاؤ ا   قحقی یلضی و ر  ا نض

ا للفاضل   اویل اهفظضیب  زش و ی  دللب ای ش لی ار ض ی

اهجضم گ فف  حو لل    یهض  ر ی لللی ا   حقیق      ل لهد

    ا  یقلضرل  احکلض  ج ا  هفلض   الضل    بپس آ الض  یهلض  بقلحکن

 ی اوه  لضی و و ر ح  ی للض    قیوش و یوش ا  للوم شلل 

 .ا   کس اف  دب رض یوش ی د  ایض لو یوش لی   ا

لاوولی   و  رللض    (1397طللض ل لیلو  حلقلیلقلیل   علنلوان  "لی 

رلض ا لللفالضل  ا  لو    یگلرای  ل للل الض  نل قره  یر آویل پ حاو

اویل   زش ( و یVaR   دلللب ای ش لی ار ض ی  یا گو

  " GARCH-EVT-Copula  ضفل قل(: یهESاهفظلضی  

شلضص  اض  ب    4گرایی شلضا   ل اض   ر ای  پ حاوی رهقن 

هفلض ج ا      ل لهلد  ر آویلیا  شلللقیقلض  ب لایو   و صولیو  

لهد شلضص  شلقیقض   رقشلف    و ن یا پیوهش هشلضن ا 

لهد   گرایی ر  صول اصفصلضص ا لی ا گوی رهقن   ل اض  

هیچنق  ر ای ی لقدن ر  رض ل  رقشلف   و ا  ف  ر  شل   

لایو   یا لی  حقی  ی دلب رض ح (ب ا  حوان و ن شلضص  

 پ حاوی لایا   افزا ش لال   

 ا  ات  قضظ (ب1397  آشلفقضه  چنگ  و  ضه  طق  

ای ش حلاط  رقن  پقش لی رینلدالدت الضفظل   لی و 

 رهضلای اویاق  رویس  و ا  ان ف ارویس ی دلب لی   ار ض

 1393 رهی  اض  حض 1387 اه اض   اضه  رض   لی حه ان یا

  قضظ ل  لال هشللضن پیوهش ا   هفض ج ل لهد  ر ی لل 

4 Standard & Poor's 500 
5 Seyfi Et Al. 
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 ا  ات هیچنق  و رض له  هضی  ل ی لی ا  ات هضافیضین

 لی و ای ش حلاط  رقن  پقش ره ول ریندادت ر  اضفظ 

 شول ا  انج   اضه    ی لو ا   ی دب ار ض

لی   دلفیق ل دلب ی  ضر ای ( ر   1398 پوی    لاهقگ

   اویل اهفظضی ههضئ  زش ی  ضیقحو ل  ار   ان ا   شل ک  رضهک

  ی هلض رلضهلب   قرلضهلب ا  ر17حرلدال  پ لاصل   لی ا   حقیق   

لوی      شلللد  لی رویس اویاق رهلضلای حه ان ط   ففل  پلر

 زش  ی  ضیقو حو ل  ار  شلد اهفرضب  1389-1397    اضه

هض  رضهب   لی ا   دلللفیق للل دلللب ی  ب اویل اهفظضی ههضئ

پیوهش هشللضن ا  حاضوت لی     ا  یهضضفف    شللداقض لل   

آن ا    ضهگ قرضشد و ر هض ارضهب   اویلاهفظضی ههضئ  زش ی

     رض ای وقوع لند ا  ض    اض  دف قلی  ل  ل  چنضهچ  رق اه

آن   ی   پرقح   زانقااض ا   هدقگ ق ای ا  قح  هض حق رضهب

  افاضوت ا      ا  رق ان اض 

ر آویل ( لی حقیقی  صول ر  1399   ط دو فلاح پوی 

رض     شل ط   ای ش ف    اویل اهفظضی ر  ا لضس هظ  زش ی

لیون یو اهل    یهلضف لفلضل و لال    ا لللفالضل  ا  الدل او ف

حلض ارفلدای    1388لی لوی   الضه    رویس اویاق رهلضلای حه ان

اضصللل  ا  پیوهش هشلللضن   یهض ضففل  ل پ لاصفنلد  1399

ف لفضل     او ف  لهند ل  ادل ف اح  ا  آ للفضه  شلل ط ا

رض    دلل  لی ایض  دب جو   ره   ا یلیون یو   یهضل  ا  لال 

گضیچ لی     طف اح  ا  آ لفضه  شل  قهظ   گز جض  یهضادل

 ا    لاشف  یرض ای عییک ل رهف  دب ر آویل ی

 . روش تحقیق 3

ا   قضظ   و  لضیر لی  هدف  ا   قضظ  اضر   پیوهش  یوش 

 و یگ  و جه  هظ  ا  هیچنق   اضهق  و یوش عیّ  ا   

رضشد   ا  یو دالی و ا  ط    اطلاعضت گرشف  پس هضلال 

 یوش ا  هظ ی انضر   آویی جی  ر ایلی حقیق  اضر   

 جه  هقض  اویل هضیلال  آویی ر ای جی  و ایلفضررضه 

  ض   ر  ا اجر  رض  و آیشقوی یوش ا  ف رقضت آ اون

 ا   ا فاضل  شد  اویاق رهضلای رویس

 
1Artzner, Delbaen, Eber, And Heath 

له ضل ار ف  و   ر  حقیق  اضرل  لی ا نک  ر  حوج  رض

ی چنلد ایقلض للل   ض لاویل اهفظلضی پو  اقلض للل ل  ی زش

 DMS-ES لی رض ای ی دب  نجش عنوان شضص  ( ر 

لی   آالضیی جلضارل  هدلللفق  حه ان رهلضلای اویاق  رویس

 حه ان رهضلای اویاق  رویس ل  شلضص  یو پقش پیوهش

 صور  ر  ل  رضشللدا   رض ای پ حاوی هیض ند  عنوان ر 

 یا رویس لی اوجول هضیشل ل  ققیف  حغقق ات حواهدا 

 لهد    هیض ش
اطلاعضت ا رو  ر   ل ی  اضه  شلضص  ل  ا  ط    

آویی و  جی  اویاق رهضلای رویس شلل ل  ی للی   للض  

 یوی ر  ارفدا   اقض لل ضت و هض لال   للض اضهده  ر ای

حقیق   ر ای و   EXCEL افزای ه م ا  صضمب هضی لال 

 ه م ا  جهل  هلضی ههلض   حقیق الدل ر ا ش و هلضلال 

  ا   شد ا فاضل    MATLAB  افزای

 

 مدل تحقیق   2- 3

 (ES)معیار ریزش مورد انتظار   1-2-3

ب پقشللنهضل شللد  حو لل   (ES)ارقضی ی زش اویل اهفظضی 

(ب   لضن اویل 1999ب    1997 1آیحزه  ب ل    ب ار  و هقل   

هشلللضن   VaRاهفظضی یا ر ای رض ل  هضی رض ح  ا  آ لللفضه  

حوان ارقلضی ی زش اویل اهفظلضی لهلد رنلضر ا   حر  ف ا ا 

 یا ر  صویت     رقضن هیول: 

 1) 𝐸𝑆𝑡

= 𝐸[𝑦𝑡|𝑦𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡]; 
𝑉𝑎𝑅𝑡جللض قکلل    = 𝐹𝑡

−1(𝛼)  𝑎𝑛𝑑  0 < 𝛼 <

ر  انظوی حشل    رض ل  لایا   اویل هظ  ا  رضشلد    tyو   1

یا حورلللق  لهلد رلض  لب   ESالد   لل  رفواهلد پو لض   هلضی  

ا  حو    گو ل  رض   ty لنضی وی  لضل  ل  رض له  لایا   

لنلد شللل وع  پق وی ا  𝜎𝑡و اهق اف ارقلضی  𝜇𝑡اقلضهگق    

ر  صلویت  𝜏ر ای  ب اافیضل اشلر   VaRلنق    ا 

 شول     رقضن ا 

VaR𝑡

= 𝜇𝑡 + 𝜎𝑡𝛷[−1](𝜏; 0,1) 
 2) 
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𝜙     و𝛷     حلضر  حو    رلض له و  ح حقلب چگلض    رل   

حواهد  ا ح   رض آن ا  ESا فضهدای شد  یا هشضن ا  لهد  

 ر  صویت     رقضن گ لل:

 3) 

𝐸𝑆𝑡 = 𝐸[𝑦𝑡|𝑦𝑡 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑡] 

=
∫ 𝑦𝑡ℎ(𝑦𝑡)𝑑𝑦𝑡

𝑉𝑎𝑅𝑡

−∞

∫ ℎ(𝑦𝑡)𝑑𝑦𝑡
𝑉𝑎𝑅𝑡

−∞

 

= 𝜇𝑡 − 𝜎𝑡.
𝜙(𝛷[−1](𝜏))

𝜏
 

)  tH(y      رلض له  لایا ا لللل ب    tyحلضر  چگلض   

هدللل ف  ا  اهق اف ارقلضی    ESو    VaRرنلضر ا   ه  لو  

ل  ف م  حوان ف م حضرر  اشلضر  هدلفند و ا  𝜎𝑡ا لفضهدایل 

(   2004   1اهگل  و انگنقی   CaViaRحلضرر  لل  لی الدل  

 ESر ای پو ض   هضی  ایائ  شلللد  ا للل  یا   VaRر ای 

  ا فاضل  هیول 

 ESهای پویای  مدل 2-2-3

ا   حقیق  پق وی  لی  ( 2019پقفون و هیکلضیان  ا     رل  

شلللول ل  لی الاا  ر  حشللل    ا   یو ک ل ا لللفاضل  ا 

 شول پ لاصف  ا 

اهفظلضی   GAS1Fالدل   ی زش اویل  انظوی حریق   رل  

 ES   و ای ش لی ار ض صح )VaR ر  صویت اشف ک )

ا لفاضل  ا     FZ0رض ا لفاضل  ا  اداق   لض ی حضر    ضن 

فوق ا لللفالضل  ا  افغق    لیقلدی لی ر آویل ادلد  هکفل  لنل

ایقضس ر ای رد لل  آویلن هو للضن پضیااف  هدف ا لل   

ا  ط    افغق  اافقلض  حلض ق   2019پقفون و هیکلضیان    )

اشلللضهلدات گلرشلللفل  یا  ر  پقش رقن  جلضیی لی هظ  

ا  رضشلد رض له     Y>vگق هد ر  ا   صلویت ل  وقف   ا 

وقف  لل    یا افلض   هی  لنلد و    حقی   لضففل  حریق  

𝑌 ≤ 𝑣     ا للل  پقش رقنES     رل  رلض له  هلضی حقی

 لضففل  ا  ط    افغق  اافقلض  والنش هشلللضن ا  لهلد   لی  

 الاا  حص    چهضی ادل پو ضی ارلوی ایائ  ا  شول   

      GAS-FZمدل 
- GAS-1F model: 

- 𝑣𝑡 =
𝑎 𝑒𝑥𝑝{𝑘𝑡} 

 4)  

 
1 Engle And Manganelli 

- 𝑒𝑡 =
𝑏 𝑒𝑥𝑝{𝑘𝑡},
𝑏 < 𝑎 < 0 

- 𝑘𝑡 = 𝜔 +
𝛽𝑘𝑡−1 +
𝛾𝐻𝑡−1

−1  𝑠𝑡−1 

 

رل  صلللویت     حر  ف ا     stجلض قکل  افغق  اافقلض         

 شول:

 5) 

𝑠𝑡

≡
𝜕𝐿𝐹𝑍0(𝑌𝑡 , 𝑎 𝑒𝑥𝑝{𝑘𝑡}, 𝑏 𝑒𝑥𝑝{𝑘𝑡}; 𝛼)

𝜕𝑘
 

=
1

𝑒𝑡
(

1

𝛼
1{𝑌𝑡 ≤ 𝑣𝑡}𝑌𝑡 − 𝑒𝑡) 

رویکرد چند مقیاسییی ارای مدل سییا ی و  3-2-3

 ESپیش اینی  

(ب  2019لی ا   احلض رل  رل  پق وی ا  رو و هیکلضیان  

هلضی اطلاعلضح   للل ی  الضه  رلض ل  لی  ر ای حیلض ز او ال 

الدالث  ح لد ل  اوجلب هلضی  الضه  ارفیفب ا  حجز ل   اف 

( لی  لل ی رض ل   2MODWTگدللدللف  هیپوشللضن  

دلر  اصللاح شلد  ا  ح د    لنق ب ل   ب ها لفاضل  ا 

 لل ی   MODWT( ا لل   DWTاوجب گدللدللف   

لنلد لل  ا ح   رلض حغق ات رلض ل  یا رل  رللل ا    ح لد ل  ا 

 للل ی  الضه  رلض ل  لایا   لی ط   لب ایقلضس  الضه   

  ا     

فل لللضهلس    MODWTفلقلیلفل    اجلزای  حلجلز لل   رل ای 

ای ا لفاضل   ارفیف  ل ی رض ل  اصلی  ا  لوی  لیون هیوه 

ایقلضس شلللضال  اطلاعلضت ا فن  ر  ف للضهس    لنق   ه ا 

ارفیف لی اویل  ل ی رض ل  غق قضر  اهکضی ا ل   رض پقوهد  

هضی حجز   شلد   رض ل  اصلی  لایا   رض او ا  اضه      ل ی

 هش  ایقضس حجز   شد ب صواهق  لاش :

                        6 ) 𝑦𝑡 = ∑ 𝐷𝑖,t̂

7

𝑖=1

+ 𝑅8,t
̂  

ا لل  و ام   iهشللضن لهند  اجزای ف لضهس   𝐷𝑖,�̂�ل  لی آن

𝑅8,�̂�    هشلضن لهند  اطلاعضت ریند ادت  ل ی  اضه  اصلی

2 Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform 
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ر   هشد  اهد  رنضر ا      tب  𝐷7̂حض    tب  𝐷1̂ا   ل  حو    

 رض رض  ض ی او ا  هض صواهق  لاش :

 7) 𝑦1:2,𝑡 = ∑ 𝐷𝑖,t̂

2

𝑖=1

 

 8) 𝑦1:4,𝑡 = ∑ 𝐷𝑖,�̂�

4

𝑖=1

 

 9) 𝑦1:8,𝑡 = ∑ 𝐷𝑖,�̂�

8

𝑖=1

 

   y1:4ب  y1:2   آاد رد ل رنضر ا   رض  ل   ل ی رض ل   

حواهق  ا  لو الدل رلض  ر ای حیلض ز اقلضن  ( ب ا  y1:8و  

ادت و ریند ادت ا للفاضل  لنق   پو ض    ادتب اقضنلوحض 

ES  ب ر آویل رلل  بγ3 لی ادلGAS   ر ای ه   لل ی

ا   رلضشلللد  علاو  ر  ا  ب رلض ا لللفالضل  ا    الضه  رلض ل  ا 

  یهض و  لل     نقر  شقرض ا للفاضل  ا  پ هضب ا  حواهق   ادل

یا لی   ESهضی  رقن پقش  بضیقر  عنوان ار  اصلللی   رض له

 رقن  حو قد و ای  ضر  لنق    اف  هضی ارفیف پقش

 های تحقیق. یافته4

هضی ی دلب له ض    شلول ل  ارقضیلی ا   حقیق  حلاش ا 

 VaR   وES)  چند ایقض للل   ی  ض پو  رض ا لللفاضل  ا  ادل

 MODWT-GAS-1F  )لی رویس اویاق رهضلای حه ان   

هضی شلضص  لی ا   یا لفض ا  لال   اویل ر ی ل  ق ای گق ل 

لل  رویس اویاق رهلضلای حه ان رل  صلللویت یو اهل  لی لوی   

ا ل    ا لفاضل  شلد   28/12/1400 – 06/01/1390 اضه   

لی ا   ررش آاضی حوصللقا  شللضص  رویس اویاق رهضلای  

(ب و رلض له  ا   شلللضص  لی طول لوی   TEPIXحه ان  

ایائ  ل دی لی  ا  ورللرق  ا     انظوی  ر اویل ر ی لل  

( ایا   شلد  ا ل   1شلضص  رویس اویاق رهضلای لی جدول  

 هقز   رلض له   یاقلض للل ل انظوی  رل ا للل     ذل   رل     م

 لایا     ق اا i ققی  اگ  ل  ا لل شللد   عی   ح حقب  ار 

  رض ل     گضی ف  حوانا   آهگض   لهق   هشضن  Pt  رض  یا t   اضن لی

(  10   ارضل      صللویت  ر  t  قظ  لی یا گرایی لل اض  

 :هیول اقض   

 10)  𝑟𝑖𝑡 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
)×100 

 

 

 

 

 

 

 

هضی  لی ا   ررش و لی یوهد حجز   طقا   لللقگنضلب لال 

ا گوی ف   ا   ا لللفالضل   رلض  رویس  لل   شللللضص   رلض ل  

MODWT   هلض ارفیف رلض ردلللضالدهلضی ارفیف رل  او ال

شللضص  شللول  ر  رقضن ل گ   لل ی  اضه  رض ل   حجز   ا 

الدتب  هلضی لوحلض دی ردلللضالدهلا لل  رویس اویاق رهلضلای حه

   شول  ادت و ریندادت حجز   ا اقضن

حیداکرر تبیدییم مو یس گسییسییتیه  نتیای     1- 4

 ( MODWT)  همپوشانی
 

1 Daubechies least asymmetric 

( رل   2019لی ا   حقیق  رل  پق وی ا  ا  رو و هیکلضیان  

هلضی اطلاعلضح  ارفیف ا   لضر  رل  او ال انظوی ل للل 

  گدلللدلللف  ادالث  هیپوشلللضه ا گوی ف  ح د   اوجب  

 MODWT  ا لللفاضل  شلللد  ا للل   ر  ا   انظوی ) 

هلضی رلض ل  شلللضص  لل  رویس اویاق رهلضلای حه ان رلض  لال 

 رض (LA  1هضافیضین لاورشللقز اداق  فقیف اضل  ا   ا للف

 هقز اوجلب حجز ل  هلضیایقلضسحجز ل  گ ل لد    8 طول

(ب  الدتاقلضن   𝑦1:4,𝑡(ب  الدتلوحلض    𝑦1:2,𝑡ا  :   ع لضیحنلد

 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 1)  دول

اهق اف   اقنقی   اضلز ی   اقضه   اقضهگق   متغیر

 ارقضی 

 اشضهدات  لشقدگ  چو گ  

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 

 یافته های پژوهشگر  منبع:
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𝑦1:8,𝑡    )و جز هیوای للض ی ریندادتR     1لی هیولای  )

  اوجب رض ا لفاضل  ا  ا گوی ف    ح د  هضی  ح  لقی  ا  لال 
MODWT     ل  رویس اویاق رهضلای حه ان رض ل  شلضص 

 لی لوی  اویل ر ی   هشضن لال  شد  ا    

 
 MODWT( نتای  تجزیه سیگنال اا استفاده ا  الگوریتم 1نمودار )

 

  ارآورد معییارهیای ریسییس ار اسییار رویکرد    4-2
MODWT-GAS-1F 

رویس اویاق رهضلای    پس ا  حجز    للل ی  اضه  شلللضص 

  ا للفر ا و   MODWTحه ان رض ا للفاضل  ا  ا گوی ف   

الدتب اقلضن الدت و رینلدالدتب  هلضی اطلاعلضح  لوحلض او ال 

هضی رد للل  آاد  ر   لی ا   ا ای  رض ا لللفاضل  ا  او ا 

رل     شلللول پ لاصفل  ا   هلضی ی دلللب له لض ل ر آویل ارقلضی  

انظوی ر آویل ارقضیهضی ی دب رض یو ک ل هقی  پضیااف  ب  

 ضفف ؛ ارفدا رض د ادل انض لب  اافقض له  احویگ  لقو حریق 

لی ا   یا لفض ارفدا پس ا  ر ای هو لضهضت رض ای ر آویل شلول  

ر  ا لللضس یوش حجز ل  و  هلضی اویل هقلض  و  اهجلضم آ اون

  GAS-1F  ادل  یق  لال  ایائ  شلد  لی قدلی  ق  بحق

( هفض ج  2ر آویل شلد  جدول   لی  ل  اف   اضه  اویل هح  

 لهد   هضی ارلوی یا هشضن ا ر آویل ادل

 
  های پویا . نتای  ارآورد پارامترهای مدل2 دول 

y𝒚𝟏:𝟕,𝒕 𝑦1:4,𝑡 𝑦1:2,𝑡 Full  

0.881002 

(0.01839) 

0.887281 

(0.016806) 

0.895423 

(0.019572) 

0.922676 

(0.011295) 

Β 

0.048589 

(0.004599) 

0.030767 

(0.003966) 

0.031826 

(0.004777) 

0.013892 

(0.002332) 

Γ 

0.05216 

(0.004196) 

0.058737 

(0.004992) 

0.050106 

(0.005245) 

0.039347 

(0.002608) 

Δ 

-0.84229 

(0.184618) 

-1.27771 

(0.408972) 

-1.44439 

(0.702867) 

-1.95798 

(1.064135) 

A 

-1.67237 

(0.362991) 

-2.18005 

(0.689195) 

-2.31535 

(1.1523) 

-2.93148 

(1.629004) 

B 

 های تحقیقمنبع: یافته
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ادل پو ض لی قض ب   ( هفض ج ر آویل رلل ا ب لی2جدول   لی

و    VaRر ای ارقلضیهلضی ی دلللب    GAS-1Fهلضی  الدل

ES ) هض ر   ا لل   لی ا   جدول رلل ا ب ادلآویل  شللد

  م ر    ا لل  شللد هی ا  اهق اف ارقضی آههض هیض ش لال 

هلضی آالضیی لی  (ب ر آویل الدل2ذل  ا للل  لل  جلدول  

هفض ج   الاا لهد  لی هشلللضن ا ای یا  قدلللی  لیون هیوه 

ر  ا للللضس الدلپقش ر ون   ررشهلضی الرلوی لی  رقن  

لی   شلول ایائ  ا اشلضهد  ههض  (   1000 هض  ای لال هیوه 

( رل  انظوی ایائل  ل لدی لی  هدللل ل  رل  عییک ل  2هیولای  

ر آویل ارقلضیهلضی ی دللللب  هفلض ج  یو ک لهلضی ارفیفب 

 VaR    وES  رلض ا لللفالضل  ا   للل  الدل )MODWT-

GAS-1F    بGARCH-N      پنج رلض  غیفلضن  پنج    و 

ایائ  شلللد  ا للل   هفض ج ایائ  شلللد  لی ا   هیولای  125

  ر   لهند  عدم اهرحضف یو ک ل پنج   غیفضن هدلل هشللضن

یو ک ل ل گ  ا  الدل  لو  هفلض ج  ا   الضل  رلض  رلضشللللد 

GARCH-N     ر ا فن   الد هلضی  هیلض نلد   عنوان  رل  

وای ضهس هو لللضهضت   ضلی یا هشلللضن    صضهوال  هضهیدلللضه 

لهد  هفض ج ادل پو ضی چندایقض ل  ایا   شلد  لی ا   ا 

( ا   قلضظ هو لللضهلضت و  MODWT-GAS-1Fاحلض رل   

   گق ل رق  لو ادل ل گ  ق ای ا    ضت ا لف  لی

 ESو  VaRای معیارهای اینی ارون نمونهپیش(  1هیولای  

 
 های تحقیقمنبع: یافته

  هضی پقشلنهضلی و ادل  هفض ج ر ی ل  لضیا   ادللی الاا  

هضی یققب  للنف  لی ا   او   ر  ا للضس آاضی    ضن  ادل

( لی 1GOFافو للل  و هیچنق  ارقلضی هقکو   ر ا ش  

هفلض ج ر آویل ارقلضی   لضن  ا للل    ( آویل  شلللد 3جلدول  

جلدول   رهف  الدل  3افو للل  لی  عییک ل  ا   الضل    )

MODWT-GAS-1F  هضی اویل ر ی للل  ا  رق  ادل

رضشللد  پس  ا  ESو    VaRرقن  صضی  ا  هیوه  لی پقش

ل رهف ی رول   لایای عییک   GAS-1Fا  ا   الدلب الدل  

 
1 Goodness of Fit 

ح    عییک ل ا رو  ر  یوش پنج   غیفضن  ا ل  و رلرقف

( ر ای GOFا    لی الاا  ا  ارقضی هقکو   ر ا ش    250

ا ل   لی ا   هضی اویل ر ی ل  ا لفاضل  شلد ای  ضر  ادل

لهنلد  اعف لضی الدل  هشلللضن  10/0آ اون اافیلضل رلض ح  ا   

لهند   ضنهش  10/0حض   05/0رضشد و اافیضل رق  ا روط  ا 

اعف ضی رلرقف و لیف  ا  ا   ایدای اضل  عدم حض قد اعف ضی 

رضشد  ر  ا ضس هفض ج  ادل ا روط  ر  و قی  ا   آ اون ا 

  د  رضشللفضقد اعف ضی ا  250  ادل پنج   غیفضن آ اونبا   
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  پقشلللنهلضلی  پو لضی  الدل  لهلدهیچنق  هفلض ج هشلللضن ا 

MODWT-GAS-1F   الویل ی لزش  رلرلش  لو  هل   لی 

ا VaR( و ای ش لی ار ض صح   ESاهفظلضی   اعف لضی   ( 

  ا   ر صویلای   انض   
 های پویا و مدل های رقیب(. مقایسه نتای  مدل3 دول )

MZ-ES MZ-VaR Avg loss . 

0.16 0.132 0.998 RW-125 

0.00 0.00 1.173 RW-250 

0.18 0.252 0.934 GCH-n 

0.525 0.306 0.947 GCH-t 

0.191 0.261 0.919 GAS-1F 

0.698 0.643 0.908 MODWT-GAS-1F 

 ف  هضی حقیق  ان  :  ضف

میعیییار  ییان2-5 ا یتیار  میعینیاداری  آ میون  هیای . 

 ( 1متوسط )دی اولد و ماریانو

لهنلد   حواهلد هشلللضنه چنلد لل  ارقلضی   لضن افو للل  ا 

رقن  ارقلضیهلضی  هلضی ارفیف لی پقشاصفلاف للضیا   الدل

لایی ا   اصفلاف ( رضشلد و   ارن ESو   VaRی دلب  

رلض لد ا   قلضظ آالضیی اویل ر ی للل  ق ای گق ل  لی الاال  ا  

آ اون ل  و لد و الضی لضهو رل  انظوی ر ی للل    آالضی  ح  

هضی ر ون رقن ارنضلایی اصفلاف   ضن افو للل  لی پقش

هضی اویل شللول  لی ا   آ اون ادلی ا للفاضل  ا اهیوه 

گق هد و  ر ی ل  ر  ح حقب ر یوی  لح  و  لفون ق ای ا 

هلض  ای ادلر قن  ر ون هیوه اصفلاف   ضن افو للل  پقش

گ لل  ر  ا   ح حقب ل  اعدال  ر  ح حقب رض ه  ایض دل  ا 

لهنلد  رزیگف  رولن   لضن افو للل  الدل  اث ل  هشلللضن

رضشلد  ل افنضظ  رض آن لی  لفون ا ا روط  لی  لح  ا  اد

لهند    ر  صلویت قدیاحی ( هشلضن96/1و اعدال رزیگف  ا  

ارنضلای رولن آاضیی اصفلاف   ضن هضی افو ل  لی  لح  

 رضشد ا  %95اطیقنضن 

  
آ مون معناداری ا تار معیار  یان های متوسط )دی اولد و ماریانو(. 4 دول   

 
RW-125 RW-250 GCH-n GCH-t GAS-1F MODWT-

GAS-1F 

RW-125 NaN -0.85325 9.64975 3.64 6.60175 4.234 

RW-250 0.85325 NaN 16.136 3.087 3.69375 4.0275 

GCH-n -9.64975 -16.136 NaN -5.21 8.58325 6.24975 

GCH-t -3.64 -3.087 5.21 NaN 2.78675 0.8335 

GAS-1F -6.60175 -3.69375 -8.58325 -2.78675 NaN 3.18325 

MODWT-

GAS-1F 

-4.234 -4.0275 -6.24975 -0.8335 -3.18325 NaN 

 

(ب ارنضلایی اصفلاف 4ر  ا ضس هفض ج ایائ  شد  لی جدول  

رضشد  هفض ج ا   جدول  ارقضی   ضن افو   قضر  ای  ضر  ا 

گق ل  لی ا   اویل ر ی   ق ای ا ر  صویت  ح  و  فون  

 
1 Diebold and Mariano 

هشللضن     MODWT-GAS-1Fجدول  للح  ا رو  ر  

رلض    لهنلد  ایلض دللل  ارنلضلایی اصفلاف   لضن افو للل  آن

رضشلللد  هکف  قضر  حوج  لی ا    لللح  هضی ل گ  ا ادل
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هضی ا    لح  ا ل  ل  اضل  ا  انا  رولن حیضا   لیول

الدل لی ایلض دللل  رلض  لوچکف  رولن   لضن افو للل  ا    

لهند   هضی ا    للح  هشللضنهضی ل گ  ا لل    للیولدلا

هضی  ارنضلای رولن ا   اصفلاف لی ایض دلل  رض الث    ادل

ل گ  ا  جییل  الدل هلضی صلضهوال  گلضیچب الدل پنج   غیفلضن  

پلنلجل     هلیلچلنلقل   250رللض  پلو للضی  و    GAS-1F  اللدل 

( الضل  ا  4ا  هفلض ج ایا ل  شلللد  لی جلدول  رلضشلللد   ا 

  GAS-1Fای الدل    ر ون هیوهل رقنافزا ش للضیا   پقش

 رضشد   ا  MODWTلی صویت ا فاضل  ا  ا گوی ف  

 و احث   ی ریگجهینت  - 5

رقن  و اد      لی ا   حقیق  حلاش گ ل د ر  انظوی پقش

  VaRی دب لی رض ایهضی اض  ب ارقضیهضی ی دب له ض     

ایقض    ESو   چند  پو ضی  ادل  قض ب  لی   ) DMS-

GAS-1F لی رویس اویاق رهضلای حه ان اویل ر ی   ق ای )

هضی یو اه  شضص  ل  رویس لی ا   یا فض ا  لال .  گق ل

لوی   اضه    لی  حه ان  رهضلای   –  06/01/1390اویاق 

ا فاضل  گ ل د و پس ا  ایا   آاضی حوصقا ب   28/12/1400

ا گوی ف   ا   ا فاضل   رض  رویس  شضص   طقا   حجز   

MODWT   او ا ا فر ا   انظوی  لوحض  ر   ادتب  هضی 

ا   اقضن ا فاضل   رض  الاا   لی  شد   اهجضم  ریندادت  و  ادت 

پضحونب    GAS-1Fیو ک ل   ارقضیهضی  2019 یو ک ل  (ب 

هضی   اهفهض   هیوه  ر  ا ضس او ا لال  1000ی دب ر ای  

لوحض   اقضن𝑦1:2,𝑡ادت   اطلاعضح   (ب  𝑦1:4,𝑡ادت   (ب 

رویس  𝑦1:7,𝑡ریندادت    شضص   رض ل   اصی   و   ی   )

 Full    اف   اضه   ب یو  ب    اضه  و  کدض ( لی    

هضی ارلوی رض ا فاضل  ا  رقن  گ ل د و لضیا   ادلپقش

و اهضی پسآ اون ق ای آ اض    ر ی    فو     ضن اویل 

پو ض رض    ادل  لهد ل هض هشضن ا گ ف   هفض ج ر آویل ادل

ا    پضحونب    GAS-1Fا فاضل   اعف ضی  2019 یو ک ل  ا   (ب 

ی دب له ض   ر صویلای انض    لی پقش  ارقضیهضی  رقن  

پس  ا   ا ضس  ر   ادل  آ اض   و  ا    شد   اهجضم  هضی 

ا   او   ا  جیی  هضی  نف  و یققب لی  هد   ر  ادل

هضی پنج   غیفضن ا  لضیا    هضی صضهوال  گضیچ و ادلادل

حقیق   ا    هفض ج  ا  ب  ر   علاو   ا     ر صویلای  رض ح ی 

لهد ل  ا فاضل  ا  یو ک ل حجز   اوجب  لی ا   هشضن ا 

-( ر  انظوی ا فر ا  او ا MODWTاحض ر  ا گوی ف   

اف  هضی  اضه   ه افزا ش  ضی اطلاعضح  لی  رضع   ارفیف 

پقش اعف ضی  و  ادل  لق   لی  ی دب  ارقضیهضی  رقن  

ر   شد   MODWT-GAS-1Fهق   دی   ا      م 

اد دض ی   رض  ا ح    لاصی   احض رضت  ه ول  ل   ا    ذل  

ارقضیهضی پو ضی ی دبب قضریق  ایض د  هفض ج رد   آاد   

رض اقدول     یا  لاصی   هفض ج احض رضت  رض  حقیق   ا    لی 

هفض ج ا   حقیق  رض هفض ج ر   ا   رض ا   اضل   اواج  ل ل

-ا     ض گضی (  2019ل   آاد  لی حقیق  رو و هیکضیان  

 ضشد  ر

لی    اوجولاض   ضتقلانظ  ر  الر    ا  چنلد  ا   احلض رل 

لی ا    یلند  اولب چضیچوب اد دلللض  لیب ا  لشلللوی

(  ES   ی زش اویل اهفظلضی نقرشقپ   لی ایح لض  رلض  پیوهش

    ض لپو  نل قیو رل  یشلللد لی  ا  ضتقلالر  ب لا رو  رل   

  ب ا لل   لوم   اؤ للدلل  اض   هضاحیوب دللب ی  یاد دللض 

رلض اهیقل  ا للل  لل    ESصلضی  ا  هیوهل      نقرشقره ول پ 

    ای او للدللضت اض ا زااضت  لل اض    قحنظ یر ا  فزا ند 

لی    اقط آهض قزا  لی ا   پیوهش  شلول  لومب  ا لفاضل  ا

  ب ف لضهس  ارقضیهضی ا فن  ر     دگ ل ا لللفاضل    ااوی اض 

الدت  لوحلض   رلض ل اطلاعلضت    یاجزا   قلهلد ر رل  الض ااکلضن ا

لی اویل  ید جد  نشقب و ر  شلللو    قض  ز و ریندادت حیض

    ل  و الد  پ حاوی   قهلض ب حرصللل  لایا  یگلراییل قق

حقیق ب    قایائل  له  دللللب ی ا    رلض     اقط  آهلض قز  لی 

  د جد  و یوشل  گ ل دحیاق   ES   نقرشقو پ  یاد دلض 

 دلللب  ی    ل   الضن لی الد  -ف للضهس  آهلض قز  بقلح ل  یر ا

  شدایائ     اض 

لی ههض  ب رض حوج  ر  هفض ج رد   آاد  لی ا   حقیق ب  

هضی حجز    قگنضل ر   هضی پو ض و ا گوی ف ا فاضل  ا  ادل

ادل  لضیا    و  لق   افزا ش  پقشانظوی  رقن   هضی 

( ر  حیضا  فرض ق   ESو    VaRارقضیهضی ی دب له ض    

پقشنهضل ا   رض ایهضی اض    گ لل  هیچنق  او   ی دب 

ا  پقشنهضل  ی دب  او    لی  اقییق   لی  ر   گ لل 

ادل لی  پو ض  یو ک لهضی  ا   ض    آح    ض ی  حقیقیضت 
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هضی حجز    قگنضل  ی دب له ض   و حیاق  آن رض ا گوی ف 

 ا فاضل  لنند  
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the tail risk measures (VaR and ES) in Tehran 

Stock Exchange using the dynamic multi-scale generalized autoregressive ranking approach 

(DMS- GAS-1F). In this regard, using the daily data of the total index of Tehran Stock 

Exchange in the period 2011/03/26 - 2022/03/19 and the maximal overlap discrete wavelet 

transform (MODWT)algorithm, the short-run, medium-run and Long-run components of time 

series returns are extracted. Then, using the approach of generalized autoregressive ranking 

models (GAS), the tail risk measures at different time horizons are dynamically estimated and 

finally using the inverted wavelet transform, the final results of estimating the risk criteria 

based on the proposed model (DMS- GAS-1F) is provided. The results of backtests show that 

the proposed model has performed better in out-of-sample forecasting of tail risk measures 

than competing and traditional models in this field, including GARCH models and rolling 

window models. In addition, the results show that the use of the Maximum Overlap Discrete 

Wavelet Transform (MODWT) algorithm to extract information components at different time 

horizons has increased the predictive efficiency of the model. 

 

Keywords: tail Risk measure, Tehran Stock Exchange, Generalized Autoregressive Ranking 

Approach (GAS), Time Horizons, Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform 

(MODWT). 
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