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‍‍ٕوٓ‍‍ف‍اص‍ي‍‍ادِ‍ف‍ت‍ا‍اس‍ب‍‍شآٌ‍‍اداس‍تٓ‍‍ب‍‍أساق‍‍ٕسط‍ب‍‍ایْ‍‍‍ع‍اخ‍ض‍‍ک‍س‍سی‍‍شی‍زی‍پ‍‍یُ‍‍ی‍ب‍‍ص‍ی‍پ‍‍ی‍شسس‍ب : ػُٕاٌ

 ظاس‍ت‍ٕسد‍اَ‍ي‍‍ضش‍سی

 ‍پ۵۸۱ : ضًاسِ‍يذسک

 ٍ‍‍س‍ح‍،‍ي‍ی‍آدي : َٕیسُذِ

 EF،۲ : ضًاسِ‍ساًُْا

 پایاٌ‍َايّ‍فاسسی : َٕع‍يذسک

 ‍ی‍ان‍ي‍‍ی‍ذسُ‍ٓ‍‍ي : سضتّ‍تحػیهی

 ذ‍اسض‍‍ی‍اسُ‍‍اسض‍ک : يمطغ‍تحػیهی

 ٍ‍‍س‍ح‍،‍ي‍ی‍آدي : پذیذآٔسَذِ

 ‍ذی‍ی‍ؼ‍س‍‍ی‍ه‍ػ : استاد‍ساًُْا

 ‍ی‍ه‍ذگ‍ی‍ب‍‍ی‍لاي‍ا‍اس‍شض‍لاي‍غ : استاد‍يطأس

 ‍ی‍ان‍ي‍‍ی‍ذسُ‍ٓ‍‍ي : سضتّ‍تحػیهی

 .‍ظ۵۱۱ : تؼذاد‍غفحات
  

‍ 

 چکيده

 .يسك‍باصاس‍استساَذاصِ‍گیشی‍ٔ‍تحهیم‍‍بشاي‍،سيضش‍يٕسد‍اَتظاس‍بّ‍ػُٕاٌ‍يك‍ابضاس‍سادِ‍ايا‍لٕی‍بشای‍يذیشاٌ‍سيسك

زاساٌ‍گٔجٕد‍داسد،‍سشيایّ‍يافتّ‍يذیشیت‍سیسک‍دس‍باصاسْای‍سٓاو‍تٕسؼّ‍ٔ‍استاَذاسدْای‍فشأاٌ‍ْاکّ‍سٔشدس‍حانی

‍بشَذ.يذیشیت‍سیسک‍سادِ‍ٔ‍يؼتابضاسْاي‍فالذ‍‍دس‍بٕسط‍أساق‍بٓاداس‍تٓشاٌ

‍سيسك‍يي ‍آَچّ‍ُْگاو‍سٔياسٔيي‍با ‍يذيشيت‍سيسك‍است. ‍فشاْى‍كُذ، ‍استشاتژي‍تٕاَذ‍صيیُّ‍يٕفمیت‍سا بذٌٔ‍ٔجٕد

‍،دس‍جٓت‍دستیابي‍بّ‍استاَذاسدْاي‍بیٍ‍انًههي‍ايٍ‍حٕصِ‍يطخع‍دس‍صيیُّ‍يذيشيت‍سيسك‍ٔ‍بذٌٔ‍حشكت‍يستًش

ٔ‍ٔسضكست‍ضذٌ‍باَك‍ْاي‍‍۲002-۲00۸بشٔص‍بحشاٌ‍ْاي‍ياني‍سانٓاي‍ ْا‍َخٕاْذ‍ضذ.يٕفمیتي‍َػیب‍ضشكت

‍فاَي ‍فشديبضسگي‍ياَُذ ‍غٕليي‍ٔ ‍نًٍْاي‍ياني‍يك‍ٔ ‍يشيمًْاَُذ ٔ‍ ‍بّ‍نیُچ‍تشديذي‍ًَيبشادسص ‍َاگضيش ‍كّ گزاسد

‍ ْا‍ْستیى.ضُاسايي‍ٔ‍يذيشيت‍سيسك

‍احتًال‍ ‍با ‍صياَي‍يؼیٍ‍ٔ ‍يك‍دٔسِ ‍دس ‍احتًاني‍يك‍داسايي‍سا ‍صياٌ ‍حذاكثش ‍يؼیاسي‍است‍كّ ‍يؼشؼ‍خطش اسصش‍دس

‍بّ‍غٕست‍كًي‍گضاسش‍يي ‍ايُكّ‍ضٕاْذ‍تجشبي‍.كُذيطخع‍يحاسبّ‍ٔ ‍ٔجٕد ‍پیص‍‍با ‍كاسايي‍دس فشأاَي‍دال‍بش

-(‍ييcoherentباضذ،‍بّ‍نحاظ‍َظشي‍داساي‍َمطّ‍ضؼف‍ْايي‍است‍كّ‍يًٓتشيٍ‍آٌ‍ػذو‍اَسجاو)بیُي‍سيسك‍يي

‍ ‍اػتباس‍بیطتشي‍َسبت‍بES‍‍ّباضذ. ‍بٕدِ‍ٔ‍بُابش‍ايٍ‍اص ‍ٔيژگي‍اَسجاو‍بشخٕسداس بشخٕسداس‍‍VaRيؼیاسي‍است‍كّ‍اص

‍است.
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كُذ،‍دس‍َظش‍ تغییش يٕسد‍َظش ضاخع با دلیماً آٌ لیًت كّ ايگَّٕ بّ يختهف ى‍ْايسٓ اص داسايي دس‍ايٍ‍پژْٔص‍سبذ

 طٕس بّ حانت ايٍ ضَٕذ، يي ضاخع‍يؼايهّ بّ يشبٕط يطتك ابضاس كّ ْاييبٕسط دس است ركش بّ گیشيى.)‍لاصويي

يحاسبّ‍خٕاْذ‍ضذ‍ٔ‍يبُاي‍‍ْاي‍بٕسط‍أساق‍بٓاداس‍تٓشاٌ‍بّ‍غٕست‍سٔصاَّضٕد(‍ٔ‍باصدْي‍ضاخعيي اَجاو دلیك

 بشتش ضشكت‍00،‍غُؼت،‍ياني‍ٔ‍ضاخع‍‍پاسايتشيك‍بشاي‍ضاخع‍ْاي‍كم سٔش يطاْذات‍پايّ‍لشاس‍يي‍گیشد.‍اص

ٔ‍با‍دس‍َظش‍گشفتٍ‍تابغ‍تٕصيغ،‍سيضش‍يٕسد‍اَتظاس‍دس‍باصِ‍ْاي‍صياَي‍يختهف‍ٔ‍ ضذِ بٕسط‍أساق‍بٓاداس‍تٓشاٌ‍استفادِ

بشسسي‍خٕاْذ‍ضذ‍ سيضش‍يٕسد‍اَتظاس يماديش تخًیٍ دس ْا آٌ يحاسبّ‍ٔ‍بٓتشيٍ‍ػًهكشددس‍سطٕح‍اطًیُاٌ‍يتفأت‍‍

‍ٔ‍گضيُّ‍يُاسب‍يؼشفي‍خٕاْذ‍ضذ.
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Abstract: 

  

Expected Shortfall (ES) is a simple but strong tool for risk managers to measure and synthesis market 

risk. While there are plenty of methods and standards for risk management in developed stock markets, 

investors at Tehran Stock Exchange (TSE) lack simple and valid risk-management tools.  

 

Expected Shortfall is able to quantify dangers beyond Value At Risk. In other words, ES  is the weighted 

average of VaR and losses exceeding VaR and moreover it is Coherent 

 

In this study, we tried to compare the Predictability of Tehran Stock Exchange Indices risk using the 

Expected Shortfall Concept  as well as market supervisors. 
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A version of exponentially weighted moving average method (EWMA) and Parametric  model  were 

examined for ۵01, 01 and ۵1 daily ES calculations. Thereafter, this predict has done on different 

Confidences levels and periods that helped us to analyze and interpret risk elements for market Indices 
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