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 اپیستمولوژي ریسک مدل در مالی کمیبررسی 
 

سازي آن است. در کمی طور عمدة محدودیت به ودلایل متعددي موجب ایجاد ریسک مدل در مالی : چکیده
 بههدف از پژوهش حاضر تأکید بر جنبۀ اپیستمولوژیکی ریسک مدل در کنار جنبۀ فنی غالب آن است. توجه 

شناخت و  برايهاي کمی در مالی  تغییر و اصلاح رویکرد در کاربرد مدلتواند با  اپیستمولوژي ریسک مدل می
نظریات مرتبط با آن به روش و دیگر مباحث و مدل  ریسکدر موضوع  پژوهش کاهش ریسک مدل مژثر باشد.

هاي  تحقیقات و مقالات منتشر شده در مجلات و سایت نتایج ازانجام شده است. براي این منظور  کیفی پژوهی
ها و همچنین کتب مرتبط با مباحث نظري محتواي صوتی و تصویري سخرانیتخصصی در زمینه ریسک مالی، 

پژوهش، ریسک مدل به دلایل متعددي از جمله  جام شده در اینا توجه به بررسی انب تحقیق استفاده شده است.
هاي ماهیت ریسک مدل از جنبه باشد. اه، کاربرد نادرست و خطاي مدل میاز فرضیات اشتب طور عمده ناشی به

سازي  محدودیت مدلشده است.  تبییناز منظر اپیستمولوژي ریسک مدل اساسی  هايمختلفی با توضیح رویکرد
کاربرد مناسب  هاي ه شیو است.شده  مشخصهاي ریسک سازي در مدلهاي مقرراتی و کمیودیت، محددر ریسک

هاي کمی در  با وجود گستردگی کاربرد مدل ارائه شده است. کمی با توجه به اپیستمولوژي ریسک مدل هايمدل
اپیستمولوژي ریسک مدل  پرداختن به مستلزم ،ها مدلایجاد و استفاده از فنیّ  به جنبۀ توجه ضمنمالی و ریسک، 

هاي کمی سازي براي  متفاوت در ریسک مدل در کنار الزامات مقرراتی و محدودیت رویکردهايچنین،  هماست. 
تواند مکمل اقدامات فنیّ در دستیابی به بهترین اقدام و ممارست همراه با اپیستمولوژي ریسک مدل  ها می مدل

 باشد. 
 
 

ژه د وا س ها:کلی پی سک، ا دلتمولوژي ری سک م ی ،ری سک کم ری ی ،سازي  ی کم  مال
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 مقدمه

در مهندسی ماهیت کمی موضاعات دلیل به  با وجود انکارناپذیري جنبۀ اجتماعی دانش مالی لذا
ی چون باشلیه، آزبورن، ماندلبرو، بلک و دیگران در اندانفیزیکپیشگامان ورود و مالی و ریسک 

هاي کاربرد گسترده مدلزمینه را براي گران کمی مالی و مهندسان مالی تحلیل ،مباحث مالی
هاي کمی که در سطوح که ایجاد و بسط مدل هرچندکمی در این دانش فرهم نموده است. 

 متاهیورستیک و هایپر هیورستیک،هاي هیورستیک استفاده از انواع الگوریتم موجب پیشرفته آن
 به رغم و با این حالاست.  شده اع ربوادوایزر در مالیشبکه عصب و هوش مصنوعی و انو

ها در عین خود این مدل ،ها در مهندسی مالیگستردگی طراحی و استفاده از این ابزارها و مدل
موجد و  نیزخود روند به کار میریسک  و پوشش کاهش ،حالی که به منظور سنجش، ارزیابی

مدیریت از این رو،  .عنوان ریسک مدل مطرح استمولد ریسک هستند که در ادبیات مالی تحت 
مۀ آن اپیستمولوژي سعی بلیغی در حذف یا کاهش اثرات این ریسک دارد که لاز  1ریسک مدل

 ریسک مدل است.
 

 پیشینۀ نظري پژوهش
سازي در طور قابل توجهی ریاضیمیلادي نهادهاي ناظر مؤسسات مالی به 90از اواسط دهۀ 

طوري که سبب شد از  داري و بیمه عمیق بود به بر صنعت بانک این امرثیر مالی را پذیرفتند. تأ
-که به» 2بازار سازگار« چارچوبمدیریت ریسک مبتنی بر تجربه تاریخی به یک  چارچوبیک 

-د. همومنتقل ش» سازگار با مشاهدات بازار« قالبی بهاست » هاي ریاضیسازگار با مدل«معنی 
زمان با هاي مالی همهاي مالی پی بردند و مدلنبودن مدل زمان نهادهاي ناظر به کامل

. مؤسسات مالی اندمورد تردید بوده هاآن استفاده ازابتداي همان و یا از  هاگسترش کاربرد آن
) 2010نظریات درمن ( شدند.» ریسک مدل«در احتساب  اولملزم به رعایت شروط سرمایه تایرز 

در تنگناهاي آماري  به) 2008بر تمایز آشکار مدل در فیزیک با مالی و ریسک دارد. طالب (
ریسک و دیبالد و دیگران در درگیر بودن ریسک با پردازد. بررسی کمی و ترسیم محدودة آن می

، خاصی یگرایبنابراین در یک درون) دانش 1995بندي دانش توسط گ.موري ( هر سه طبقه
گیري و تخصیص هزینه اندازه خواستارتئوري مالی نه فقط بازتابی در جایزالخطا بودن مدل بلکه 

 آن است. کمبودهاي

                                                           
۱ Model Risk Management (MRM) 
۲ Market consistent  
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است.  قابل بررسیاپیستمولوژیکی  خاص جایگاهریسک مدل از زمینۀ در  هاي مختلفی  دیدگاه
 ،که فنیّ استهمان میزان گیري ریسک مدل بهپرداختن به اندازه از این لحاظ نیز

نشود. ضمن  واقع توجهمورد طور کامل اپیستمولوژیکی است و لذا ممکن است این موضوع به
انداز آن بیشتر توسط گیري ریسک مدل وجود ندارد و چشمکه، اجماعی در چگونگی اندازهآن

عیین تقوانین نهادهاي ناظر و عمدتاً با تفویض وظیفه ارزیابی ریسک مدل به خود مؤسسات مالی 
ولوژیکی است و این شاید چندان گیري ریسک مدل یک شک اپیستم . تردید در اندازهشودمی
صنعت  راجع رسمیترویج شده توسط م» 1اقدامبهترین «ویژه  ل شناسایی و تشخیص نباشد. بهقاب

 مورد تردید قرار گیرد.تواند  میانداز خاصی است که توسط اپیستمولوژي مدرن  مالی یک چشم
 

 شناسی پژوهش روش
سعی هاي مربوط در این زمینۀ  ماهیت ریسک مدل و بیان دیدگاه توضیحاین پژوهش با در 

. بنابراین، بررسی شودشناختی  ریسک مدل از جایگاه معرف ،در قالب پژوهشی کیفی شود می
بررسی  سازي هاي کمی مقررات مالی و محدودیتدر  هايریسک مدل از منظر محدودیت

ي جهت توجه به اپیستمولوژ این زمبنهدر  مختلف ها و رویکردهاي چنین، دیدگاه همشود.  می
 شود. نسبت به آن تبیین میموجود ریسک مدل در کنار دیدگاه فنی 

 
 تعارض نمایی مدل و واقعیت

مدل و  نیب ساده است. اریبس یواقع پدیدة با سهی، در مقاباشد دهیچیپ هم که مدل، هرچند کی
از اي ، مدل استعارهستین )objectیء (ش ،آن فاصله وجود دارد. مدل شده بر هدف تمرکز

قطعات متمرکز است.  ياز کل بر رو شیمدل ب کی. شیءکاربرد محدود است، نه خود آن 
از  شیبها  ویژگی گریدکردن  ۀنیها به هزیژگیاز و یبرخبر است که  يکاتوریکار بنابراین، مدل

اغراق مورد  با وسواسنظر مورد شیء از  يدقسمت کلی کی تیاهممدل در  کند.یحد تأکید م
اي است که براي گونهارائه شده در مدل به یءش 2اصل و جوهرةدهد نشان که شود تا یمواقع 

 کاربر مهم است.
طور ها براي انطباق با واقعیت چیزي از مدل را باقی نخواهد گذاشت و یا بهعملاً، تعدیل مدل

چه که در تحلیل و تصویر پیچیده و غامض خواهد نمود که درواقع بیشتر از آنوسیعی آن را 
انگاري سازي و سادهتر خواهد شد. مدل جهت سادهواقعیت استفاده شود از خود واقعیت نامفهوم

                                                           
۱ Best practice  
۲ Quintessence  
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سازي نیز مدل را از انطباق با واقعیت براي تحلیل و که، سادهتر است. در حالیبراي تحلیل راحت
 کند.دور می تبیین آن

که نتوان بدون فکر کردن یناخودآگاه است. تا زمان ،دانش نیارزشمندتردر موضوع ریسک، 
مراتب بالاتر علم را به ایدر زبان  فیتوص يهاتوان سلسله مراتب استعارهی، نمداانجام د يکار
 اطیاحت جادیا ي، از تلاش برا1با کمان يراندازیدر کتاب ذن در هنر ت )1936( گلین هریوگ. دبر

کنند یرا فراهم م ییهاروش ،هااست. مدل یکار سخت فی نفسه. فکر کردن دیگویم یدانش ذهن
 جهد نی، اولیمال ای کیزیدر ف را انجام دهند.طراح مدل تفکر تا  ددهمیاجازه  گرانیکه به د

 يزیشهود به چ نیا لیتبد ،دوم چالشکار است.  ۀادام یکسب شهود در مورد چگونگ ی،اصل
به  يازین گریکه د ینیتواند دنبال کند، قوانیم یکه هرکس ینیتر است، مجموعه قوانه شدهفرمول
 شود.یم لیتبد خاصیتی عامشخص به  توسط یک تیبه موفق یابیندارند. دست یاصل نشیخود ب

 یفرافکنتر کوچک يدهند تا جسم را در فضایها اجازه ممدل و است يعدچندب واقعی جهان
خواهد  غلط یابیاز مواقع برون ی. در برخمودن 3یابیدرون ای 2یابیکرده و سپس درون آن را برون

-یم عمل، خوب یکیزیخصوص در علوم فاوقات، به رخیبآن در است که  نیا جالب ۀشد. نکت
به مدل  یابیبروندر واقع، خطرناك است.  نیز بر اطلاعات محدود یمبتن یابیبرون ،اما کند.
چه ریسک را هم جزء آن بدانیم، در شکل و هاي طبیعی که چنانپدیدهنه واقعیت.  و دارد یبستگ

باشند. از این جهت، تصویر بسیار بسیط و روشن ولی، در تفسیر و بیان بسیار غامض و دشوار می
  کند.عمل می تر از بیان کمی و ریاضیدلیل تصویرسازي و تجسم در ارائه واقعیت مناسبهنر به
و سپس  آشکارسازيشوند، یمنجر م تعارض ایها به پارادوکس ناخودآگاه مدل کاربرد یوقت

 و انجام داد 4یزمانبا مفهوم هم نیشتیکه ان يشود. کاریم يمفروضات ناخودآگاه ضرور یبررس
را نسبت  يزیچ شهیهستند، و همقیاس ها مدل انجام دادند. 5يبرابر رییتغبا عدم نیز انگیو  یل

ذات  وکنند ینم سهیها مقاها واقعیت هستند. آنهیکنند. در مقابل، نظریم فیتوص يگرید زیبه چ
 يتئور کی ی، هر واقعیتگویدمی )1999( طور که گوتهکنند. همانیم فیرا بدون مرجع توص

با توجه به اپیستمولوي ریسک، پاسخ  است. ییغا اياستعارهریغ ،هینظر کیلحاظ،  نیاز ا است.
به  توانیفقط مدر رویدادهاي ریسکی اگر ناممکن نباشد بسیار دشوار خواهد بود و  »چرا؟«به 
گر بیانها فقط . مدلستیچ زیچگر این است که یک بیانها بودن آن پرداخت. نظریه» چگونه؟«

                                                           
۱ In Zen in the Art of Archery 
۲ Extrapolation  
۳ Interpolate  
٤ Simultaneity  
٥ Parity invariance       
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و  قیها عمهینظرمدنظر باشد.  بایدمدام این ویژگی  که شباهت کم و بیش به یک چیز است
در  هستنددرست بیانی  وبه تأیید دارند  ازیها ندشوار است. آن اهآن افتنیهستند،  هیتوج رقابلیغ

در ادراك و تحلیل ریسک  .دارند حیبه توض ازین و دنترسهل يها کم عمق و تاحدودمدلکه حالی
 .است ازینهر دو ها يتئور نیچنها و همبه مدلدر مالی 

 ماهیت ریسک مدل

ارتباط  2007حتی قبل از بحران مالی  اي مالی به قابلیت اتکاي فیزیک نیوتنی نیستند.ه  مدل
تحت  )2003گون (اي ریاضی در مالی شدیداً مورد سوال بود. در برداشتی از مقالۀ مکه مدل

 :چنین بیان شده است» عنوان استعاره هاي مالی به مدل« عنوان
تواند  سادگی نمی عی، اقتصاد مالی ناکام است. آن بههاي استوار سنتّی در علوم طبی با سنجه

 بینی کند. دقت یا قابلیت اتکاي یکسانی پیش هرچیزي را به
که موضوع موردنظر استفاده از ابزارهاي فیزیک ریاضی در تحلیل مالی ریسک از جهت آن

 ،حالست. با اینا در استفاده از این ابزارهاصرفاً طبیعی و فیزیکی محض نیست داراي تضاد ذاتی 
این ابزارها در تحلیل  ،هاهاي تحلیل فیزیک ریاضی و نه خود پدیدهدلیل انتزاعی بودن روشبه

ا براي تحلیل موضوع ه آن ندي ازم بهرهتواند در  ریسک که جنبۀ ذهنی و انتزاعی نیز دارد می
 باشد. ي وجود داشتهسازگار
 
 هاي مالی مدلاطمینان در عدم

سطح  5قایل شده است، لو » اطمینانعدم«و » ریسک«) میان 1921براساس تفکیکی که نایت (
  )5اطمینان غیرقابل کاهش (سطح  ) تا عدم1اطمینان، از اطمینان کامل (سطح از عدم

-می تعیینتوزیع معلوم با ندي نمود. در سطح دوم از تعریف نایت براي ریسک، تصادف ب طبقه
با موضوع ریسک مدل  4و  3وضوح در مالی ناشناخته است. سطوح  شود. چنین وضعیتی به

پذیر است (یعنی کاهش آوري مقدار زیادي دادهاطمینان با جمع، عدم3تر است. در سطح  مرتبط
پذیر  صورت جزئی کاهشاطمینان فقط بههرشکل عدم، به4گردد). در سطح بر می 2به سطح 

که ایجاد داده ممکن است داراي سبب برخی دلایل باشد: از جمله این تواند به میامر است. این 
و نظایر آن  1هاي تعویض نظامپارامترهاي تغییر زمانی باشد، یا داده ممکن است توسط مدل

 . حاصل شود

                                                           
۱ Regime Switching Models 
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که در مالی با  است، در حالی 3اطمینان نشان داده شده در فیزیک، سطح  پیکرة اصلی عدم
توانند روي باقاعدگی فرآیندهاي معین دانان می مواجه هستیم. فیزیک 4اطمینان سطح  عدم

مطالعه رفتار انسان، و نظم و قواعد است، در صورت متمرکز بر حساب کنند. در مالی، اهداف 
بینی مرتبط  مطالعه فرآیندهاي تصادفی، و پیش بر اهداف ،آماري» 1یافته هاي سبک عامل«وجود 

که  چندانریسک مدل هاي مالی، انداز در مدل . با این چشمیابد تمرکز مین فرآیندها با خواص ای
 .شود توصیف می ،در دید ناظران دیده شده است

 مدل و واقعیت در ریسک نمایی متعارض
در شکل و تصویر بسیار بسیط و  ،آن بدانیم ءریسک را هم جز چهچناناي طبیعی که ه پدیده

دلیل  باشند. از این جهت، هنر بهدر تفسیر و بیان بسیار غامض و دشوار می ،روشن ولی
که،  طوري کند. به تر از بیان کمی و ریاضی عمل میتصویرسازي و تجسم در ارائه واقعیت مناسب

تصویر حاصل از یک تابع ریاضی حتی نسبت به یک نقاشی کودکانه از یک شیء تصویر بسیار 
جهت محسوس شدن  بهرا ها بسیاري از ابعاد اصلی حقیقت  بعدمندي مدل تري است. مدل و ساده

بسا به  تواند ارائه کند و اي کند و لذا هرگز تصویر و بیان کاملی از حقیقت را نمی حذف می
 شود. تصویري و برداشتی نادرست از آن منجر می

 
 سازي براي ریسکمحدودیت در مدل

د نبریکار مبهرا  ییبند) طبقه2012و دیگران ( بالدید ،يآمار يسازمدل يهاتیمحدوددر توضیح 
 2شدهاختهشن يهاشده است و در آن دانش به دانش ی) معرف1995( يکه توسط رالف گومور

(K)ناشناخته ،(u) 3 4و ناآشنا (U) اختصار  و يبندطبقهKuU د. شویم ينام گذارKuU 
هم معلوم است. احتمالات  معلوم و یاحتمال جینتا عنوانبه سکیر) K(ي است که در فکرطرز ت

 وجود داردجهل  )U( باشد. درمعلوم می، احتمالات نامعلوم جینتاعنوان به نانیاطمعدم) u( در
 است. معلومناهر دو و احتمالات  جهیتنیعنی، 

-می Uو  K ،u ياز تفکرها کیهر  تی، و اهمKuUگسترده تفکر  يکاربردها تشخیص
 تناسببه و ردیگیرا در بر م یمال سکیانواع ر KuU .باشد وسیعی در مورد ریسک تواند آموزة

 ،ياعتبار هايریسک به سوي بازار يهافیط در رایز ابد،ییم شیافزا ايوستهیطور پبه uU آن

                                                           
۱ Stylized facts  
۲ Known  
۳ Unkown  
٤ Unkownable   
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 تیریو مد يریگشامل اندازه KuUتفکر  ن،یکند. علاوه بر ایحرکت م یستمیو س یاتیعمل
، ییدارا تیری، مديگذارهیاز جمله سرما ،یصنعت خدمات مال يهابخش ۀدر هم سکیر

نهادهاي و هم  مقرراتهم  KuUو املاك و مستغلات است. سرانجام، تفکر  مهی، بيبانکدار
 مقرراتیموارد  اب يادیتا حد ز مقررات گرنهادهاي ناظر تنظیم يهایشود: نگرانیرا شامل م ناظر

-نظام سکیر يبرا ینگران اي ازهاضاف سطح) مطابقت دارد، اما با سکیر تیریو مد يریگ(اندازه
 است.توأم  مند

 یمتمرکز است. بخشK بر  يادیتا حد زهاي کمی در مدلموجود  سکیر تیریمد اتیادب
ها در تمرکز بر آنو مهم هستند. اما  فراوان K هايریسک: عقلایی است یکه به اندازه کاف

 نور ریفقط در ز گمشدهکلید  يجووجست" یمیقد طنزاحمقانه است، مانند  يتا حدودریسک 
 تیریمد يهااز چالش يابخش عمده یعنی "وجود دارد. روشناییجا آن در کهآن لیدلچراغ، به

قرار دارند.  Uو  u ةبلکه در حوز رندیگیقرار نم K حیطۀوضوح در به یواقع يایدر دن سکیر
کم ، ما را  در K يبا تمرکز روموجود  اتیادبممکن است ادعا کند که  ینیبدب شخصدرواقع 
است؛   ییادعاها نی. چناست متخصص ساخته یمال سکیر تیریمد يهاجنبه تریناهمیت

از نظر ارتباط نیز  Uو  u ،است. اما زیادي تیاهم و رایجي ارتباط دارا به وضوح K هايموقعیت
ما که در کمین  اينابود کنندههاي ریسکاز  ياریدر مورد بس ژهیوهستند، به کسانی تیو اهم

هاي ریسک نیز مشخصاً و عدم اطمینان در مدل uتواند مرتبط با ریسک مدل عمدتاً می .هستند
 مرتبط هستند. Uبا 

 
 ریسک مدل و مقررات مالی

این ) یک الزام دستوري در  2009BIS( 1کمیته بازل براي نظارت بانکی 2009در جولاي 
خصوص که مؤسسات مالی ریسک مدل را کمی کنند منتشر نمود. کمیته بیشتر بر این موضع 

 بود که دو نوع از ریسک محاسبه شود:
718 )-1- cxiدر انعکاس دو را گذاري هاي ارزشها باید صراحتاً نیاز به تعدیل) ... بانک

-احتمال متدلوژلوي ارزششکل از ریسک ارزیابی نمایند: ریسک مدل توأم با کاربرد یک 
گذاري اشتباه؛ و ریسک همراه با استفادة نامشهود (و نادرست ممکن) از کالیبراسیون 

 گذاري.پارامترها در مدل ارزش
 چنین،هم اول تأثیر بگذارد. تایر الزامی مبتنی بر مقررات در یۀبر سرما دیحاصل با لاتیتعد
محتاطانه (ماده  یابیارز ینظارت یفن ياستانداردها) در EBA ،2015( 1اروپا یبانک سازمان

                                                           
۱ Basel Committee on Banking Supervision 
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 يبرا ازیموردن) AVA( 2یاضاف یابیارز لیتعد ۀمحاسب يبرا ییراهنمادر را  ری) موارد ز11,1
 دهد:یارائه م را به شرح زیر مدل سکیر ۀمحاسب

با در نظر گرفتن ) يفردان AVAمدل  ریسک( مدل یابیشهر ارز يبرا دیبا مؤسسات
 ونیبراسیکال ایمختلف  يهااز مدل یعیوس فیوجود بالقوه ط لیدلکه به یابیمدل ارز سکیر

محصول  يبرا یخروج قطع متیوجود قشود و عدمیمدل که توسط فعالان بازار استفاده م
 ...بزنند نیرا تخم AVAمدل  سکیر دیآیوجود مهب گذاري شدهارزش خاص

EBA معیار عددي در تعیین ریسک مدل AVA دهد:به شرح زیر پیشنهاد می 
 يسازمناسب مدل يهاکه از روشرا  AVA در صورت امکان موسسات باید ریسک مدل

محتمل  يهاياز ارزش گذار یعیوس فیط نییبا تعشود یم دیمناسب تول ونیبراسیو کال
را  يا، نقطهيدر محدوده حاصل از ارزش گذار دیمورد، موسسات با نیکنند. در امحاسبه 

خارج  متیآن ق ي ارائه شده درگذارتوانند از ارزشیم اطمینان درصد 90 با بزنند که نیتخم
 د.شون

ها آزمون« 49/09. در سند وجود دارد 3دوم اعسارعدم در مقررات یالزامات مشابه ،در نهایت
 یشغل یو بازنشستگ مهیناظران ب ۀتیصادر شده توسط کم »یمدل داخل بیتصو يو استانداردها

 :آمده است)، CEIOPS  ،2009( 4اروپا
صورت  تواند بهیمدل م سکیمفروضات مدل و برآورد ر تیاهم ای معناداري ] آزمون96/5[

یابیارز کیانجام شود. در  یفیو ک یکم مفروضات  رییتغ لیدلمدل به جیدر نتا ریی، تغیکم
 یفیک یابیرا نسبت به ارز یکم یابیارز CEIOPSطورکلّی، ] به97/5شده است. [ یبررس
 .بودن [را] داردتر تر و قابل فهمعینیصیات] و[خصمعمولاً  یکم یابیرزا رایدهد، زیم حیترج

مدل  سکیبازار است و ر سکیر چارچوب يبرا ايساده عدیلت موضوع نیرسد اینظر م، بهاًظاهر
اند. در شده ییشناسا ینظارت يتوسط نهادها کند که قبلاًیاضافه م سکیمنابع ر ریرا به سا

 فی، توص4سطح  نانیاطم، در عدمرایتر است زدهیچیپ اریمدل بس سکیر تیکم نیی، تعقتیحق
  پردازیم.که در ادامه به آن می تر استسخت اریبس ریسک عمناب

 

                                                                                                                                        
۱ Europen Banking Authority (EBA) 
۲ Additional valuation adjustment (AVA) 
۳ Solvency II regulation 
٤ Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) 
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 سازي ریسک مدلکمی
یمال حوزةدر  سکیر يسازیکم توان یدارد و استفاده منظم از آن را م یسابقه طولان ،یکم

)، که 2001، ائویو ش نایجو کرد (موجست) VaR( 1ریسکحداقل در توسعه ارزش در معرض 
 لیبازار، تبد سکیر يریگاندازه يبرا یواقع ياستاندارد به نقایصاز  ياریرغم وجود از بسیعل

در زمینۀ باعث توسعه اقدامات منسجم  VaR یداخل يمورد سازگار رد یشده است. نگران
نسخه از  کیاست که در آن  یچارچوب نیچنهمو  )1999ران، دیگو آرتزنر شده است ( سکیر

 شود.یم فیتعر سکیمدل ر
 

 دیدگاه احتمالاتی
سوالات متعددي در  .دارد یکیمدل با مسئله انتخاب مدل ارتباط نزد سکیر یتاحتمالا کردیرو

 ؟مدل کدام است نیترها، محتملداده یبا توجه به برخانتخاب مدل مطرح است از جمله این که، 
بهتر  کی، کدام یمدل رقابت نیبا توجه به چند ست؟یمدل چ ینیبشیپ يبرا نانیفاصله اطم
 نیا پاسخ به ست؟یب چیرق يهامدل نیشود؟ تفاوت احتمال بمی یبانیها پشتتوسط داده

 .3اطلاعات یۀو نظر 2صفر هیفرض کیاست: آزمون کلاس یالات به دو رکن از آمار متکؤس
صورت برآورد نیصفر) را فرض کند، در ا هیبخواهد مشخصات مدل (فرض ی، اگر کسابتدا در

-روش هم نیکند. ایاز پارامترها را فراهم م نانیها، برآورد و اطمحداکثر احتمال با توجه به داده
 دلنفع ممدل به کی رد يبرا يآمار هايونمدل و آزم يبازنگر يرا برا نانیفواصل اطم نیچن
است ) 2012( ایاز الکساندر و ساراب يامقاله ،قیتحق سیرخط  نیا نماد کند.یفراهم م نیگزیجا

) VaRریسک (ارزش در معرض  ۀمدل در محاسب سکیر تیکم نییتع يرا برا یکه روش
 رندیگیدر نظر م ییدارا متیق ينامتقارن را برا GARCHفرآیند  ،سندگانیکند: نویم فیتوص

 نیمربوط به انواع مختلف اشتباهات مدل و تخم VaRخطا در برآورد  عیبهره، و سپس توز
 .دنکنمی يریگاشتباه را اندازه
 یکسانی تیوضع ینبیشیپ قابل انتخاب يهامدل ۀاطلاعات، هم هینظر کردی، با رودر مقابل

 اریانتخاب مدل مع يپرکاربرد برا اریدو مع .ستین »حیصح«مدل  کیبه فرض  يازیدارند. ن
 يهامدل يبندرتبه کردیرو نیاست. ا 5لیبلر-کولبک اطلاعات اریو مع 4هیکئآکا اطلاعات

                                                           
۱ Value at Risk (VaR) 
۲ Null hypothesis testing (NHT) 
۳ Information theory (IT) 
٤ Akaike Information Criterio (AIC)  
٥ Kullback-Leibler Information Criterion (KLIC) 
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 یاثبات هايگزاره تا دهدیبه شخص اجازه م این که ترکند و از همه مهمیم مرا فراه نیگزیجا
ران، دیگو  بورنهامکند ( را تأیید »محتمل است Y از مدل شتریبرابر بسه   Xمدل«مانند 
2011( . 

است. این معیار بر  نیکویی برازش) معیاري براي سنجش AICمعیار اطلاعاتی آکائیکه (
دهد که استفاده از یک مدل آماري به چه میزان  است و نشان می بنا شده انتروپیاساس مفهوم 

عبارت دیگر، این معیار تعادلی میان دقت مدل و شود. به باعث از دست رفتن اطلاعات می
با  .ه استمدل آماري پیشنهاد شدکند. این معیار براي انتخاب بهترین  پیچیدگی آن برقرار می

بندي شوند و مدل رتبه AICها، چند مدل رقیب ممکن است با توجه به مقدار  توجه به داده
عنوان مثال سه توان استنباط نمود که به می AICبهترین است. از مقدار  AICترین داراي کم

ر هستند، اما معیاري براي ها به مراتب بدت مدل بهتر وضعیت نسبتاً یکسانی دارند و بقیه مدل
بزرگتر از این  AICکه بتوان مدلی را به واسطه داشتن  AICاي براي  انتخاب مقدار آستانه

 مقدار رد کرد وجود ندارد.
 برابر است با:  AICدر حالت کلی، 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴                                                                          )1رابطۀ  = 2𝑘𝑘 − 2ln (𝐿𝐿)     
براي مدل  نماییتابع درستمقدار حداکثر  Lتعداد پارامترهاي مدل آماري است و  k در آن که

 برآورد شده است. 
گیري واگرایی یک توزیع احتمال از یک  واگرایی به عنوان معیاري براي اندازه KLICاز 

باشد  شود. برخلاف تنوع اطلاعات، این معیار، یک معیار نامتقارن می توزیع احتمال ثانویه، یاد می
عبارت دیگر، مقدارصفر کرد. بهعنوان یک معیار پراکندگی معرفی توان آن را به و در نتیجه نمی

) از ینه دقیقاً یکسانو توانیم انتظار رفتار مشابهی ( دهد که ما می واگرایی نشان می KLICبراي 
دهد که دو توزیع رفتارهاي  براي این معیار نشان می 1یع داشته باشیم در حالی که مقدار دو توز

 متضادي دارند.
 سکیر یابیروش در ارز نیا يکاربردها يبرا )2007( راندیگبائو و به مطالعه  چنین، هم

نمود. باید در نظر داشت که  مراجعهتوان نیز می در آنذکر شده منابع و  VaR نیمدل در تخم
کند: هر یم شنهادیپ »چند مدل« کردیرو قیمدل از طر ریسککاهش  يرا برا یروش فنّ نیا

آن وزن  ی، اما با توجه به احتمال نسبردیقرار گتواند مورد استفاده یم براي انتخاب موجود مدل
 شود.یمدهی 

. کندیاستقبال م یتاحتمالا کردی، از رویشده توسط صنعت مال جیترو »اقدام نیبهتر«
 سکیر تیریمد ۀنیدر زم یشرکت مشاوره تخصص کیتوسط که  يدیسف ۀدر مقال ،کهچندان

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%DA%A9%D9%88%DB%8C%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%BE%DB%8C_%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%DB%8C
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مدل در  سکیر يسازیکم یهدر مورد رو ریز حاتی)، توضMS2 ،2014منتشر شده است ( یمال
 ارائه شده است: 1احتمال نکول لمد

هیشب احتمال نکولمجموعه  10،000، ونیبراسیدر کال هااحتمال نکول نانیفاصله اطم از
ثابت  2در نکولاولیه و وام  یازدهیشود و امتیمحاسبه م هیها سرماشود و با آنیم يساز

برآورد  احتمال نکول ونیبراسیدر کال اطمینانعدم هب سرمایه تیحساس ،بیترت نیاست. به ا
 شود.یم

مدل  سکیر نیتخم يبرا نانیاطم ۀفاصل کی ازمحاسبه را صراحتاً  EBA، بیترت نیهمبه
 کند.یم یالزام

 
 قیمت در اطمینانعدم مثابهریسک مدل به

شود، یاستفاده م يگذارمتیق يبراکه  »خوب« یدر مورد مدل نایتی نانیاطمبا عدم ۀدر مواج
 يریگکند. اندازهیمشتقه متمرکز م يابزارها متیرا بر ق نانیاطمعدم نیتأثیر ا یدانشگاه اتیادب
با اصطلاحات است که  سکیاز ر ايسنجهارائه  تیمز يدارا متیق نانیاطممدل با عدم سکیر

منظر،  نیاست. از ا دیمف میمستق ازینمورد هیسرما ۀمحاسب يبرا نیشده است و بنابرا انیب يارز
-تواند بهیکند، میمدل نم کیبه احتمال  يااشاره چیمدل، که ه سکیفرمول استاندارد از ر کی

 ):2006(کانت،  شود فیتوص ریشرح ز
  ∗𝐶𝐶𝑖𝑖∈𝐼𝐼عایدات مربوطه Hi∈Iاي از ابزارهاي نقد شونده باشد و مجموعه Iدر نظر بگیرید 

∗𝐶𝐶 با  3میانۀ بازار هايقیمت ∈ [𝐶𝐶𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 .𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎] چنین، باشد. هم𝒬𝒬 هاي اي از مدلمجموعه
 صورت،هاي بازار ابزارهاي معیار باشد. در اینسازگار با قیمت

                                         )     2رابطۀ 
Q ∈ 𝒬𝒬 ⟹ 𝐸𝐸𝑄𝑄[𝐻𝐻𝑖𝑖] ∈ �𝐶𝐶𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 .𝐶𝐶𝑖𝑖𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎�.∀𝑖𝑖∈ 𝐼𝐼

 

 𝐸𝐸𝑄𝑄𝑗𝑗[𝑋𝑋]مقدار  Qjبا مقادیر آن در مدل مذکور  Xبا در نظر گرفتن یک اوراق مشتفه با عایدي 
توان ریسک مدل این است که می بیان کلی. خواهد بودارزش موردانتظار تنزیل شده عایدي 

مقادیر اي از و اهداف موردنظر کانت را در کاربرد دامنه  𝐸𝐸𝑄𝑄𝑗𝑗[𝑋𝑋]دامنۀ وسیعی از مقادیر براي 
-بهعنوان میزانی از ریسک مدل ترین مقادیر) بهترین مقادیر کمتر از کوچکممکن (یعنی بزرگ

 .دست آورد
                                                           
۱ Probability of default (PD) 
۲ Loan-to-default (LGD  )  

۳ Mid-market prices هاي میانۀ بازار ممکن است در مورد هایی که نه خیلی گران است و نه خیلی ارزان. قیمتقیمت
 .هاي متوسط در زنجیره خرده فروشی اعمال شودپیشنهاد خرید/درخواست فروش، یا قیمت
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جاکه، در ارائه شده است: از آن )2010( اندیگرفرمول فوق توسط کرخوف و این در  یراتییتغ
را  یها طرحآن شود،یم بیبازار ترک سکیر يریگمدل با اندازه سکیاز ر يریگعمل، هر اندازه

دهند. تأیید یم شنهادیبازار پ سکیدر برآورد ر میطور مستقمدل به نانیاطمتأثیر عدم بیترک يبرا
-مدل به يهااز فرمول ياریدهد که بسی) نشان م2005ران (دیگو  ي کانت، اشتاتنسها افتهی

 يهانهیگز يگذارمتیق يکه برا یبازار هستند، اما هنگام يهاهمان اندازه مناسب داده
 دهند.یارائه م را یکاملاً متفاوت جیشود، نتایاستفاده م غیرمعمولی

به  ياگونه اشارهچیمشتقه را بدون ه يابزارها متیتوان قیم ای، آتیوضع نیبا توجه به ا
 شناسیروش يجووفعال در جست اریبس یقاتیتحق مسیر کی ولیکرد؟ احتمالاً نه،  نییها تعمدل

تا حد که  ییهاروش مانند، داشته باشد وجودتواند می پناهیریسکو  يگذارمتیق يبرا يقو
ناشی از مدل  سکیر روو از این کنندیمریسک فرضیاتی را لحاظ عوامل  ییایدر مورد پوممکن 

) با 2013و دیگران ( بیگلباك اً توسطاخیرکه  اي کنندهدواریام کاردهند. یکاهش م ایجاد آن را
استخراج  يرا برا ی، روشارائه شده است کانترویچ-مانگ نهیحمل و نقل به ياستفاده از تئور

 يها نه تنها براحال، مدلنیبا ا کند.یم یمعرف خارجی معاملاتاختیارمستقل از مدل در  يمرزها
استفاده  سکیر تیریمد يهاياستراتژ نییتع يبرا نیچن، بلکه همیمال يابزارها يگذارمتیق
شود که در ادامه یمدل م سکیدر مورد ر یسوم دگاهید جادیمشاهدات باعث ا نیشوند، و ایم

 شود.یارائه م

 به مثابۀ ریسک مدل پناهیخطاي ریسک
 يها نه تنها براواقعیت که مدل نیا نشان دهندة مدل سکیر يبرا 1پناهیخطاي ریسک کردیرو
یاستفاده م سکیر تیریمد يهاياستراتژ فیتعر يبرا ،تر از آنمهم ی، بلکه حتيگذارمتیق

 ۀمحاسب يبرا يگذارمتیق يهاو مدل يتجار يهاتیبه محدود VaR يهاشوند: مدل
را  پناهیریسک يهايکه استراتژ شوندیم لیتبد ریسکدر عوامل  راتییبه تغ متیق تیحساس

 قیاز طر نیچن، بلکه هممتیدر ق نانیاطمبا عدمتنها مدل نه سکی، رنیکند. بنابرایم نییتع
 دهد.یخود را نشان م زین سکیر تیریمد غیرمؤثر يهاياستراتژ

وجود دارد  ياگسترده اتی، ادبپناهیریسک يهاياستراتژ یاثربخش یتجرب یابیدر مورد ارز
است که  نیا). اصل کلیّ 1978، شود (مرتون و دیگرانیولز آغاز مشمرتون و  يهاکارکه با 

مختلف، با استفاده  يهارا با توجه به مدل همحصول مشتق پناهیریسکو  يگذارمتیق استیس

                                                           
۱ Hedging error approach 
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ضرر یا  و سود يسازهی، شبریسکعوامل  يشده برا يسازهیشب ای یخیتار یزمان يهايراز س
 .دشو يریگاندازه هابزار مشتق سررسیدخالص را در 
 ؛شود کهیم دیتأکاین گونه  جالبی یتجرب ةمشاهد درمدل  سکیبا ر کردیرو نیارتباط ا

نباشد. در  در مالی پناهیریسک يابزار برا نیترؤثرممکن است م يگذارمتیمدل ق نیتردهیچیپ
 )2010الکساندر و کایک ( "مهم است؟ پناهیریسک يمدل برا ایآ" قابل تأملبا عنوان  يامقاله

 نمودند که مشاهدهدر بررسی خود 
 رایاست، ز عجیب یساده لبخند کم میدلتا وگا با تنظهاي پناهیریسک یعملکرد عال... 

انتظار  نیکند که نوسانات ثابت است و بنابرایفرض م )BSM( مرتون-شولز-بلک مدل
 ورد.آدست به ترقیرا دق هستون ریسک تلاطم رود که مدلیم

هاي امعی از ده سال اجراي مدل) نتایج مشابهی در ارزیابی ج1997تحقیق بکشی و دیگران (
 اي دارد.مشتقه دارایی سرمایهگذاري براي اوراققیمت

 یداخل يو سازگار يگذارمتیق يها براو جهش یطور کلّی، استفاده از نوسانات تصادفبه
عملکرد را  نیبهتر ییتنهابه ینوسانات تصادف يساز، مدلپناهیریسک يمهم است. اما برا

 دارد.
 يریگاندازه يثابت برا قواعد کیفقدان  لیدلکننده بهدواریام قیتحق نیدر حال حاضر ا متأسفانه،

 محدود شده است. پناهیریسک يخطا
 

 اپیستمولوژي ریسک مدل
از  یتاحتمالا دگاهید .میکن ییشناسا میتوانیمدل را م سکیدر مورد ر دگاهی، حداقل سه ددر کل
صنعت  تیمورد حما »اقدام نیبهتر«کند و یاستفاده م ياکاملاً شناخته شده يآمار يابزارها

و  تیکند و کمیم جادیداده ا دیتول يهادر مورد فرآیند قوي اتیحال، فرضنیاست. با ا یمال
 طلبد.یدر دسترس نباشد، م شهیرا که ممکن است هم ییهاداده تیفیک

و  ییکه شناساگر این است بیان یدانشگاه اتیاز ادب ی، مجموعه بزرگيبعد ۀدر مرحل
 متیق ۀدامن يسازیاست و درعوض بر کم 1بد طرح شدهمسئله معکوس  کیمدل  ونیبراسیکال
 یبهادار اصلمشاهده شده اوراق متیکه مطابق با قتمرکز دارد  دهیچیپ همحصول مشتق کی يبرا

عنوان مدل به سکیو ر ردیپذیرا با توجه به انتخاب مدل منایتی  نانیماطعدم ،دگاهید نیاست. ا
 کیاحتمالات به  نییتع يبرا یتلاش کهنیشود، بدون ایزده م نیمدل ممکن تخم ریدامنه مقاد

 انجام شود. ریدامنه خاص از مقاد

                                                           
۱ Ill-posed inverse problem 
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 ياستراتژ فیو تعر متیدو عملکرد مدل متمرکز است: ارائه ق يسوم بر رو زمینۀ، در نهایت
شده است:  لیلفه تشکمؤها از دومدل سکیاساس، ر نیبر ا .سکیر تیریمد ای پناهی ریسک

قابل مشاهده  یابزار مال دیکه فقط در سررس پناهیریسک ياولیه و خطا متیدر ق نانیاطمعدم
 نیحال، انیمطابقت دارد. با ا قواعدي با آن يریگاز مدل، اندازه فیهر تعر ي، برانیبنابرا است.

» مدل خوب کی«که چه ها در مورد آنموضوع هستند، آن کیدر  یفن راتییفراتر از تغ فیتعار
 کتهیصحت آن د یابیارز يرا برا قواعديدهند و یرا نشان م یدهد موضع خاصیم لیتشک را
 يالگو کی ،شود کهیتر ارجاع مسوال گسترده نیمدل به ا سکیمسئله ر رو،از این کنند.یم

در  ؟دهدیم لیتشک يزیرا چه چ یعلوم تجرب طور کلیّ درو به یتجرب یدر مال یواقع ایخوب 
ی خاص اپیستمولوژیکی تیوضع کیدرواقع  دگاهیسه د نیاز ا کیکه هر  میکنی، استدلال مادامه

 دارد. را
 

 دیدگاه احتمالاتی در اپیستمولوژي ریسک مدل
مدل اتخاذ شده  سکیاولیه در مورد ر قاتیاست که توسط تحق احتمالاتی رویکردي دگاهدی

شود، یم جیترو »اقدام نیبهتر«عنوان به یاست که توسط صنعت مال یدگاهید نیچناست، و هم
صورت گرفته  نانیاطمعدم شناسیگونهتوجه به  با شود.یمشمرده مجاز  نهادهاي ناظر يو از سو
 سطح نانیاطمبا عدم ی کمی یا مقداريکند که مالیفرض م یطور ضمنبه دگاهید نی، الو توسط

مدل و  کی ییوجود دارد که قادر به شناسا یدر مال یسروکار دارد: نظم و قانون کاف سه
 است. جهینت ۀاختصاص احتمالات به دامن

توان در یرا م يآمار قیفرآیند تحق نی، انهیزم نیدر ا يزیاستنباط ب ةندیادنبال نقش فزبه
، 2006( نیتوسط روم اًبعد)، و 1962کارنپ ( شگامیپ دگاهی، دیتاحتمالا ییمنطق استقرا چارچوب

خام به برآورد  يهاداده لیتبد يکه برا ي. درواقع، نرم افزار آمارمشاهده نمود سایرین)، و 2004
 يافزار آماردهد: نرمیم دگاهید نیملموس به ا ی، واقعیتردیگ یمدل مورد استفاده مشترك قرار م

ابراز شده  )2009اسپرنگر ( دهد. نظر مخالف توسطیرا انجام م ياستنباط آمار »1یمنطق بخش«
 نیدر مورد موضوعات تخم سندهینو ،رایز .ط استتبمربا موضوع  طور خاصیبه کار اواست، و 

 ياز قسمت نظر یمنطق ياستدلال که جدا کردن القا نیکند، با ایپارامتر و انتخاب مدل بحث م
کند یم کینزد یتجرب يآمار را به کار موضوع نیاست. ا رممکنیغ ياستنباط آمار يریگمیتصم

 ."ییعنوان منطق استقرابه باطاستن یرسم يتئور کی"تا 

                                                           
۱ Logical part 
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است.  بد طرح شدهمسئله معکوس  کیمدل  ونیبراسینشان داده است که کال یتجرب قاتیتحق
به در خارج از نمونه  یشوند، اما وقتیم برهیموجود کال يهابا داده یکسانی مدل به اندازه نیچند

 99,5صدك  نیمثال هنگام تخمطوردهند (بهیارائه م یکاملاً متفاوت جیشوند، نتایم کار گرفته
 وجود دارد). دوماعسار عدممقررات که در درصد چندان

استفاده کرد؟ در اصل،  يشتریب يهاتوان از دادهیم ایآچنین این سوال مطرح است که هم
 يهامتیقاز  نیچنو هم یخیتار يهادادهتوان از یرا م ریسکعوامل  ییایپواطلاعات مربوط به 

ورد. آیرا به وجود م يادیموارد ز یدو منبع اطلاعات نیا بیکرد. در عمل، ترک يورآجمع بازار
  لازم است. یفن جزئی فانحرا کی، نکته نیا هیتوج يبرا
ند فاصله دار ونیگاز هم مذکور دو منبع داده نی، اه استدنمو فی) توص2015که والتر ( طوريبه

یاشاره دارند که مربوط به دو مرحله در توسعه مال یمال یۀنظر يسازیو به دو نوع کم یکم 
با  ریسک، چارچوب نیاست. در ا تزیمارکوو سبد اوراق بهادار یۀمربوط به نظر ،اول ۀاست. مرحل
 يسازمدل یوساگ یتصادف ریمتغ کیعنوان به شود، کهیم يریگاندازهدهی باز اریانحراف مع

بازده، و  یزمان يشود: سریانجام م یخیتار يهابراساس داده ریسک نیا يسازیشده است. کم
 سازيیدر کم ،دوم ۀشود. مرحلیم يریگاندازه یخیاحتمال تار سنجۀبا توجه به  سکیر نیبنابرا

 يریگاز اندازه يگرینوع د آربیتراژبازار بدون  يهامتیاتفاق افتاد. ق تراژیآرب یۀظربا توسعه ن یمال
 یشود، احتمال واقعیم دهینام 1یخنث سکیاحتمال، که ر سنجۀ نیکند. ایاحتمال را منعکس م

 یابیباز يبرارا  سکیر یعامل خنث کیکه وجود دارد احتمال  نی، بلکه استین ندهیآ عیوقابراي 
دو منبع  یتوان به راحتیاختصاص دهد. واضح است که نم ندهیآ يدادهایبه رو ییبازار دارا متیق

 کرد. بیرا ترک تراژیبازار بدون آرب يهامتیو ق یخیتار یزمان يداده، سر
-متیو ق یخیتار يرهایمتغ بیمانع از ترک و است یعمل اریبس که وجود دارد زین گرید لیدل کی

 يگذارمتیق يهاشود. مدلیبازار م انیتوسط متول یمال يهامدل ونیبراسیبازار هنگام کال يها
 يسبد اوراق بهادار تیریو ساخت و مد دهیچیپ همشتق يابزارها يگذارمتیق يبرا اختیارمعامله

فروشد، یرا م ايدهیچیپ اختیارمعاملۀ یسسه مالؤم کیکه یشود. هنگامیم ادهاستف پناهیریسک
کند، که معمولاً یم يگذارهیسرماپناهی ي ریسکسبد اوراق بهادار کیرا در  صرف آنبلافاصله 

 ییطور ثابت دارابه يگذارمتیمعامله، ق نیشده است. در ا لیشده تشکدرج از مشتقات ساده و 
جا که مهم است. از آن اری) بسدهیچیپ اختیارمعاملۀ( ی) و بدهپناهیسبد اوراق بهاداري ریسک(

 يبازار برا متیشده است که ق لیده تشکشدرج  ياز ابزارها پناهیسبد اوراق بهاداري ریسک
مدل  يبرا »شده درج يهااختیار متیبا توجه به ق« دیبا بدهیدر دسترس است،  یراحتها بهآن

                                                           
۱ Risk-neutral  
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محدود  ونیبراسیرا در فرآیند کال یخیاستفاده از اطلاعات تارکار  نیمشخص شود. در عمل، ا
  کند.یم

 نیگنجانده شده است. چن مقرراتدر اعتبار مدل  يآمار يهاآزمون طور عمیقی دربه ءاتکا
 يهاآزمونعنوان مثال، بهکه، اول این د:اشال بوس ریحداقل در دو مورد ز دیبا ییاتکا

 يکه برا ییهاداده یعنیشود، یانجام م »1خارج از نمونه« یاز نظر فن VaR یاعتبارسنج
 يریجلوگ 2از حد شیباریبی برازش روش قرار است از  نیها استفاده نشده است. امدل نیتخم

 »خارج از نمونه«شده  تفادهاس يهاداده رای، زستیخارج از نمونه ن یواقع ونآزم کی نیکند، اما ا
تواند بنا به یم دیجد يهاکه دادهیی، جاکیزیف برخلافشناخته شده است.  گراز قبل توسط آمار

خارج از نمونه  یواقع ونآزم کیتا  میکن ها صبردهه یحت ایها سال دیشود، با دیخود تول لیم
 . میانجام ده یمدل مال کی

 يهامدل را براساس مدل سکیر یواقعیت است که اکثر مؤسسات مال نیمسئله دوم مربوط به ا
مدل واحد  کی ییشود که گویم یابیارز ياگونهگزارش شده به جیند. نتاکنیگزارش م یداخل

 يهامیت میاست که انتظار داشته باش یوجود منطق نیساخته شده است. با ا یتوسط مؤسسه مال
مدل سازگار با  نیترو از مطلوبون مدل را آزم نیمؤسسات چند نیو توسعه ا قیتحق

را در  یک اریبیانتخاب  نی. ااندنمودمدل استفاده  سکیگزارش ر يبرا یرسم يهادستورالعمل
 يشود. برایشناخته م 3چندگانه ۀسیمقا يریعنوان سوگکه بهکند یم یآزمون معرف هايهآمار

؛ بنجامینی و 1979(هالم،  شوداستفاده  يترقیدق يهااز آزمون دیبا يریسوگ نیجبران ا
 نیشده باشد. بنابرا دیده یموضوع در مقررات فعل نیرسد که اینظر نم، اما به)1995هاچبرگ، 

شده) گرفته  نهی(احتمالاً به یداخل يهاکه از مدلی، هنگاميآمار جیاحتمال وجود دارد که نتا نیا
نیا ری. در غبرخوردار باشد گزارش شده استآن چیزي که کمتر از  یشده باشد، از قدرت کم-

 يهامدل گزارش شده با استفاده از مدل سکیصورت، با توجه به روند انتخاب مدل، احتمالاً ر
 یمسئله گسترده در مال کیموضوع  نیکه اباید توجه داشت  شود.یدست کم گرفته م یداخل
 سیچندگانه، رئ ونآزم يریسوگبه استناد ) 2016و دیگران،  ي(هارو ریاخ ۀاست. در مقال یتجرب

-افتهی شتریکه ب ما این استاستدلال ": گویداي میدر اظهارنظر جسورانه کایآمر ییانجمن دارا
 ."است درستاحتمالاً نا یادعا شده در اقتصاد مال قیتحق يها

                                                           
۱ Out of sample 
۲ Overfitting bais 
۳ Multiple comparsion bias 



17 
 

-بهرسد ینظر نمبرد که بهیرنج م هااریبی يسر کیاز  تیاحتمالا دگاهید توان گفت،می در کل
که  يا، در دامنهيآمار هايونبه آزم دیشد یباشد. وابستگ داشته يریگاندازه امکان طور کامل
 کند.یم جادیرا ا درستیاز  یحس کاذب کی، احتمالاً است اطلاعات محدود یدر دسترس

 
 هاي ممکنمدل

 يریپذلابطا يمدل در سنت فکر سکیر یابیدوم ارز کردی، روتیاحتمالا دگاهید نظر ازصرف
 دهیتبر سنجمعانها دادهالگوي که توسط  ییهامدل ۀ): هم1959(پوپر،  است قرار گرفتهپوپر 

 پذیريآزمون ابطال قاًیدق کانت) مدل 2( ۀمعادل شوند.یبالقوه محسوب م رد انتخاباموشوند، ینم
دهد که ینشان م کانتاز مدل  یتجرب يهایحال، بررسنیکند. با ایمو تأیید  تقویتپوپر را 

که به دلخواه و فقط با ییکنند، تا جایرا برآورده م اخیر ۀها معادلاز مدل یبزرگ اریبس عۀمجمو
 بزرگ کرد.توان یمدل را م سکیر  قابل انتخاب يهاتعداد مدل شیافزا

از نظر انتخاب  یکه کس میده صیطرف، تشخ کی، از کهدر این باید توجه نمود  ،نیعلاوه بر ا
 یی دارندهااصرار بر در نظر گرفتن مدل صرفاً ،گرید يمواجه است و از سو نانیاطممدل با عدم

؟ تناقضی وجود ندارد ایآ و در این خصوص بازار مطابقت دارنددر مشاهده شده  يهامتیکه با ق
-یهست«و  »اپیستمولوژیکی« اطمینانعدم نیاست که تفاوت ب بهترسوال،  نیا یبررس يبرا

به  اپیستمولوژیک نانیاطمعدمرسد که به می ).2011(برونک،  میریرا در نظر بگ »یشناخت
به  »یدگیچیپ« کهبه اینبا توجه شود. یمربوط م ونیبراسیو کال ییفرآیند شناسا یدگیچیپ

 کیمدل  ونیبراسیواقعیت اشاره دارد که مسئله کال نیآن قابل درك است و به ا یفنّریغ يمعنا
 .باشدبد طرح شده میمسئله معکوس 

-عدم يبه معنا"، آن که به گفته برونکچرا ، دغافل ش یشناختیهست نانیاطماز عدم دینبا اما
-یافته میتکامل ن اینشده  جادیهنوز ا که چهآن ممکن تیها و ماهمقوله یامکان شناخت حت

شده  دیده در گذشته يادیبن راتیینمونه از تغ نی، چنداختیارمعامله ي. با توجه به بازارها"باشد
هایی از نمونهذکر  يداده است. برا رییشدت تغرا به متیق يریگشکل يو روندها ارهاکه باز است

انجام  مکانابا داشتن  ی است کهگرانمعامله خاطر آوردنبه با  1987 در سال ، سقوط بازارآن
، بحران چنینهم. ندفروش شد يهااختیار متیق یدائم رییباعث تغ یبزرگ نزول اریمعاملات بس

 بازار بود. علاوه بر يهابازده در بخش یهمبستگدر  یقابل توجه شیشاهد افزا 2008سال  یمال
 ) اشاره شده است:2013( دیگران و کانتسی طور که توسط، هماننیا
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بودند باهم مرتبط قبلاً چه که از آن شتریب اریبس 1هادامنک... بحران باعث شده است که 
، هاي نکولریسکو  ینگیمربوط به نقد هايدامنک يبرا ژهیوشواهد به نیباشند. ا
تحت تأثیر مداخلات  ماًیمستق ادیکه به احتمال ز ییهادامنکبلندمدت و  يها دامنک

 .هستند ياند، قوقرار گرفته یاسیس
دارد  یمحصولات يگذارمتیبر ق يادیتأثیر ز ،هاییداراموجود میان  یهمبستگ با نظام رییتغ نیا

که  ندهیوقوع حوادث مخرب در آ مکانا اگر هستند. یمتک ییدر طبقات دارا یکه به تنوع بخش
 ،اده شودد صیدهد، تشخ رییرا تغ یمال يهاییدارا يگذارمتیمنطق ق گریبار د کیتواند یم

رسند، به طور نظر میبهکه ممکن  ییهامدل يبر روبازار  یفعل يهامتیاز حفظ ق دیبا بنابراین
را  ییهاتیکه محدود سفت و سختقانون  کی تیها در وضعمتیق نیا ءو ارتقاکاملاً قطعی 

 .دامتناع گرد نمایدایجاد می
 

 مدل و اثربخشی عملیاتیریسک 
 نیمتمرکز است. ا یمال يهاشده توسط مدل جراا سکیر تیریمد نیقوان تیفیبر ک ،سوم کردیرو

 صرفاً و ردیگیمدل را در نظر م سکیرشمولی  جهان طوري که. بهدارد یعیطب تیروش جذاب
سازگار است  یمشاهدات تجرب این دهد، و بایمناولیه را تحت تأثیر قرار  متیق در نانیاطمعدم

-اما مهم نینباشد. آخر سکیر تیریمد يمدل برا نیمدل بهتر برازش نیکه ممکن است بهتر
-می یباقآن  سررسیدتا زمان  یمحصول مالریسک که  استواقعیت  نیاگر موضوع بیان نیتر

 .ماند
در  بیترت نای به و کندیمدل قضاوت نم هیفرض رئالیسم، در مورد 2بر شواهد یروش مبتن نیا

کند که یم یابی) ارز1953( دمنیکه فرموضعی ، ردیگیم يجااثباتی  مالی یۀنظر يت فکرسنّ
ثر ؤم نظریۀ ایآ" کهاین آن، بلکه با در نظر گرفتن اتیبا توجه به صحت فرض دینبا یۀنظر کی

 نیا دمنیفر .شود یابیارز "کندیم ینیبشیپ قیدق یبه اندازه کاف ایآ"که  یمعن نی، به ا"است
 دهد:یم يشتریب توضیحزیر  عبارتبا نکته را 

است.  يقضاوت هنجار ایخاص  یاخلاق تیاصولاً مستقل از هرگونه موقع اثباتیاقتصاد 
 »باشد دیچه باآن«سروکار دارد، نه با  »چه هستآن«کار با  نی، ادیگویم نزیطور که کهمان

شود. یم یابیآن ارز يهاینیبشیو انطباق با تجربه پ عملکرد آن با توجه به دقت، دامنه... 
از علوم  کیهمان مفهوم هر به قاًیدق ایاست،  »ینیع«علم  کی اثباتی، اقتصاد صهطور خلابه

 تواند باشد.یم طبیعی
                                                           
۱ Spreads  
۲ Evidence-based 
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-صاحباز  ياریاست؟ بس نانهیمحور واقع بآزمون یعلوم اجتماع کی جیترو ایآدر این مورد که 
 اند. آنان سعی درتنزل داده )2010(لو و مولر،  »1کیزیف رشک« عنوانرا به نظران چنین طرحی

 ی برايحکم اثبات شده است لزوماً کیزیکه در ف يکردیکه رو دارند واقعیت نیبرجسته کردن ا
 .ستین یدر علوم اجتماع تیموفق

 استیس تیفیک یعنیها (ینیبشیپ تیفیبر ک یمبتن یابیمدل، ارز سکیر يریگبه اندازه رجوع با
نسبت به  اي را، که انتقادات گستردهدیبر دو مانع فائق آ دیاز مدل) با یناش سکیر تیریمد

مدل هنوز  تیفیاز ک یواضح اری): اولاً، مع1986دهد (راپاپورت، یانعکاس م دمنیموضع فر
 یۀمدل کاملاً در نظر تیفیک يریگکه اندازهییاول، جا کردینشده است. در مقابل با رو فیرتع

قابل  ينظر چارچوب چی، هنوعی دچار سوگیري لنگرانداختن استدرگیر بوده و یا به يآمار
. ستیدر دسترس ن یمدل مال کی »یاتیعمل یاثربخش«به اندازه  يزیچ یابیارز يبرا ياسهیمقا
 کیشود.  فیتعر دیبا يدیجد قواعد رسمی تجربی، »کیزیف رشک«براي  یمنبع اصلدر ، ثانیاً

هاي زمانی علیه خود سريآمار  يبا استفاده از ابزارها که یخیتار يهابر داده یمبتن چارچوب
 يآمار يهابر مدل یمبتن يسازهیشب چارچوب کی، بیترت نیهمبه د.گیرمورد استفاده قرار می

 کی یمالمحققان هرحال، به د.دهیم يروش جا نیجبران را در ا رقابلیغ هاسوگیري، ینیتخم
مورد مطالعه  یمال يهاستمیها سازندگان سآن .دارند دانانکیزیمشخص نسبت به ف تیمز

پرادو  يطور که توسط لوپز درا حدس بزنند. همان عتیطب عظیم یحاطر ستندیهستند و مجبور ن
 شده است: بیان) 2015(

 يپارامترها یسنجتیتواند عمدتاً مربوط به کمیم یدر مال یتجرب قاتیتحق
-فرمولکاملاً  یاضیکه از نظر ر استشده اندیشیده خوب  از پیش يهاهینظر

 اند.شده بندي
وجود دارد  2بازار يساختارهاي ریزهاهینظر يکننده برادواریام يکاربرد ۀنیزم کی ،اوصاف نیابا 
و تنها به اطلاعات  است يبر تئور ی، مبتنتجربی يهاچارچوبساخت  يبرا یعنوان روشبه که

 .ستین ی، متکیخیتار يهامحدود استخراج شده از داده
 

 ریسک مدل و بازدهی
زمان با ریسک مدل باید در کنار و یا همسازي و کمیموضوع دیگري را که در بررسی 

زادي ریسک با رویکردهاي مطرح شده به آن توجه داشت این است که اساساً با قبول باور هم

                                                           
۱ Physics envy 
۲ Market micro-structures 
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هاي مالی ضمن ایجاد ریسک در یک سو، در سوي ها و خطاها در مدلتفاوت ارزیابیبازدهی 
توان گفت این خطاهایی که علاوه در طور عام میکند و بهدیگر فرصت سودآوري نیز ایجاد می

هاي شناختی یا خطاي در ادراك که چندان هم نقص ذاتی ماهیت و خود مدل، توأم با سوگیري
وامل ریسک مدل قابل تمایز و تفکیک نیست زمینۀ بالقوة ایجاد سود در در ماهیت با دیگر ع

-دیگر، تفاوت در ارزیابی عبارتبهطراح و استفاده کنندة مدل است. کلّیت بازار و نه صرفاً براي 
ها و تقاضاها در بازار است و وجود خطاي مدل هاي عرضهها انگیزههاي ناشی از استفاده از مدل

آگاهی که جهل و عدمگیري بازارها و عمل مبادله باشد. چنانواقعیتی در شکلعنوان شاید به
اي مداوم میان نسبت به ریسک زمینۀ کسب سود براي بخش دیگري از بازار را در چرخه

-اي از این ضربهاي مختلف خواهد بود. این موضوع شاید مصداق عامیانهبازیگران و در زمان
که در طرف طراحان و . ضمن آن"ماندجهان است مفلس درنمی تا احمق در"المثل باشد که 

وقوف و دلیل عدمناپذیر از ریسک مدل با تحمیل ریسک بههاي جداییکنندگان مدلاستفاده
حذف آن بازدهی متناسبی را براي آنان درپی تصمیم و عمل از روي جهل یا همان ریسک و عدم

نوعی سازي مدل بهاین خطاها و مطلق کامل ر حذف، فرض و تلاش دمنظر خواهد داشت. از این
هاي مالی در محض نمودن مدلاگر که با ماهیت بازار و مبادله در تعارض است چه برسد به آن

هاي مطلق در قیمت براي آن،با فرض محال ممکن  ، لذاسعی شود که امري ناشدنی استنیز 
مفهوم مدرن آن در دنیاي مالی و تجارت وجود اي براي مبادله و در نهایت بازاري نیز در انگیزه

 نخواهد داشت.
 

 هامدلهاي کاربرد صحیح شیوه
است  نیا ياستراتژ نیمتزلزل هستند، بهتر ییهامدل ی،مال يابزارها نیبهتر کهنیبا توجه به ا

 بتوانها از مدل ي کمتري نیزهافرضشیپسازي جهت جایگزینممکن و  تاحدسعی شود  که
ظران و صاباز دید که شود ها اشاره میو به آن وجود داردچنین، قواعد دیگري هم .دکراستفاده 

 .باشدد یمفتواند می فن اهالی
 

  ادیز يسازبدیهیاز اجتناب 
 یواقع يایمربوط به دن یاست. مال مناسب اتیاضیر يبرا 1سازيو بدیهی ایجاد اصول موضوعی

آید این پیش می عملکه در  یاشتباه است. سوال باًیتقر یمال یهیهر بدتوان گفت که میاست. 
چه پاسخی براي چنان د؟نمواستفاده  هاتوان از آنیهنوز هم م آیا چقدر اشتباه است واست که 

                                                           
۱ Axiomatization 
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انداز کلی را با توجه به اپیستمولوژي ریسک این سوال داده شود، این پاسخ خواهند توانست چشم
 مشحص سازد. هاي کمیبراي کاربرد مدل

 
  شرفتهیپاي  به شیوهي خوب هامدلابتذال 

 وتنینبا توجه به نظریات ( قابل مشاهده استچه آن ریسطح ز نیدر عمق، چند رفتن کیزیدر ف
آمدهاي قابل پی 1جهت تدبیر و شودمی نیتدو فیاصل ظر کی مند است وماکسول) ارزش و

است، بهتر  یقیعم ی، که فاقد اصول علمیمال یابیدر ارز شود.برگشته میسطح دوباره به مشاهده
 ةمشاهد نیب يریممکن است مس جایی کهکه تا  دراستفاده ک ییهاو از مدل دعمق مان کماست 

 آن وجود داشته باشد. يمدهاآیشباهت و پ
 زیها نمدل نیدتریمف بیترت نیهمهستند، و بهپا افتاده در ماهیت خود پیش فیتعربنا به ،بازارها

مربع مترهر  متیقکنند که مانند یاستفاده م ییرهایهستند و از متغ ايپا افتادهپیش بیان عالمانۀ
 یروشبه 2مبتذل يها. مدلکاربردهاي جمعی دارندکنند یکه مشاهده م ییهادهیپد فیتوص يبرا

ابتذال  فیتعرشوند و یو بازار هوشمندتر م تیالبته، با گذشت زمان، جمع .شوندایجاد می دهیچیپ
 .شامل شودرا  ياندهیو فزا دهیچیپ میکند تا مفاهیم رییتغ
 

 تواضع در کاربرد ریاضیات 
رغم سوگیري به، اما استفرش  ریز ها پیچیده مانند جارو نمودن آشغالبیشتر اوقات کاربرد مدل
 زوایاي پنهان و نقایصاده شود تا از به کاربران اجازه دباید  ،دارند مدلو تمایلاتی که طراحان 

 استفاده ازدر ها پیچیده نشود. و نسخۀ اکمل و بدون تغییري در استفاده از آن آن مطلع شوند
 بلندپروازانه يهاهینسبت به نظربایست می چنین،هم د ووب متواضع اریبسباید در بازار  اتیاضیر

یک ژو غیربیولو هاي بیولوژیکو نمونه از رفتار انسان يدر الگوبردار یسع وبا واقعیت  در مواجه
 ی، سعشودیم هیته یکه مربوط به انسان است مدل يزیاز چ تهر وق .دومحتاط ب اریبسطبیعی 

از قطعات  ی. بدون قطع برخشودزشت  یخواهر ناتني پا ندرلایس يبایز بلورین ییدمپا شودیم
سازي از واقعیت دورتر بعدکاهی و سادهبا طور حتم ها به. مدلستیمناسب نمدل ایجاد در  یاساس

بررسی و دهند. یقرار م ریسکدر معرض با این کار ما را و  کنندپنهان میرا  شده و ریسک
 يایدن .دشوو تجربه منطبق  سلیم ها با عقلها شروع و سپس آنبا مدل دیبا تحلیل ریسک، ابتدا

به  يمدل قو کیکند مطابقت ندارد، اما یمدل فرض م کیکه  یلئادیا طیبا شرا قاًیبازارها دق

                                                           
۱ Work out 
۲ Vulgar model 
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شود. کاربر  هماهنگموارد ناسازگار  نیا يبرا یفیدهد تا از نظر کیاجازه م میکاربر فه کی
بداند که  قاًیدق دیباچنین، همبداند و  باید چه را که فرض شده است، آندلهنگام استفاده از م

 خارج شده است.و توجه  دیدمعرض از  يزیچچه
 

 گدنکن  يهاونعنوان آزمها بهمدلکاربرد 
عنوان را به یمال يهامدل بهتر است، نیاست. بنابرا رممکنیغ حیصح یمدل مال کی ساختن

خود در  يربرداریهنگام تصو نیشتیکه ان ییها، مانند نمونهگرفتدر نظر  1گدنکن يهاونآزم
تأثیر کوانتوم انجام داده  تحت یاز گربه ماکروسکوپ يربرداریهنگام تصو نگریشرود ای يموج نور

باتجربه از  متخصصاناست که  یروش یدر مال یاضیر يهااستفاده از مدل حیروش صح است.
انتظار داشته  میتوانی، نمنی. بنابراشیءها فقط مدل هستند، نه خود کنند. مدلیها استفاده مآن
از جهان  ياعنوان مجموعهها بهتر است بهباشند. مدل و صحیح درست اقعاًها وکه آن میباش
 یواقع يایسازگار باشد، اما دن دی. هر جهان بادشوکاوش  دتوانیشناخته شوند که م يمواز يفکر
 یسععموماً است.  ساخته شده تر از هر مدلدهیچیپ تینهایماده، ب يای، برخلاف دنیو انسان یمال
 این دید که بایدحال آن که دیده شود،اینتا  پیچیده شودها از مدل یکی در یواقع يایدن دشویم

 تواند مفید باشد.میچقدر  بیتقر
 

 اجتناب از تقدیس مدل
تصور این  و هاتقدیس و منزه دانستن آن ها،ها و روشی در کاربرد مدلخطر مفهوم نیتربزرگ
تفکر مداوم  سختیرا از بشر که شامل رفتار انسان باشد و  سدیبنو ياهیبتواند نظر یکس کهاست 

 یزندگبراي توان ی، نمدشوتلاش هم اما هرچقدر  ،مدل ممکن است جذاب باشد کیکند.  هار
قبول و ، هیمدل با نظر گرفتن. اشتباه دیکش نفس و در فضاي غیرواقعی مدل در آن یواقع

-یم يرویپ یاضیر نیها از قواننباور است که انسا نیاز ا یناش ،ندهیآ در فاجعه کی استقبال از
از  یکدام بخش کوچک رندیبگ میقاطعانه تصم دیبا بپذیرند که دیبا یمدلسازان مال نیبنابرا کنند.

-میآن تصم يدیکل يها یژگیدر مورد و و کند یتوجه را به خود جلب م نیشتریب یمال يایدن
را شامل  زیتواند همه چیمدل نم کیبسازند.  را هاي کوچکینمونها و فقط از آن گیري کنند
 کیاین خواسته تعدیل شود.  چیز هست بایدهمهسازي مدل رايتمایل بیش از حدي بشود. اگر 

استفاده ساده  هاياسیقبراي ایجاد مدل باید داشته باشد.  يمحدود ۀدامن دیموفق با یمدل مال
ابعاد  در یاسیها در مقآن ودبا نم دهیچیاجسام پ دشویم یسعبا کاربرد مدل ، نهایتاً این که. شود

                                                           
۱ Gedanken  
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 . اما،وجود داشته باشد 1زیچهمهبراي  یۀنظر يممکن است روز کیزیدر ف .دشو يبندرتبه نییپا
قابل استفاده کمابیش  ی را داشت کهمدلبتوان تا  دشو بسیار تلاش دی، بایو علوم اجتماع یدر مال
 باشد. 2زیهرچ براي

 
 گیري نتیجه بندي و جمع

گیري توان آن را اندازهکه ریسک مدل چیست و چگونه می درباره این مطرح شده مباحث تجربی
است.  آن و اثرات تر در مورد ماهیت شواهدعمیق اپیستمولوژیکیکرد، منعکس کننده یک بحث 

ی، با الهام تبه ترتیب زمانی، ابتدا یک دیدگاه احتمالا .مطرح شدمتعارض در این زمینه سه دیدگاه 
 ،سپس نان را براي ریسک مدل محاسبه کند.کند فاصله اطمیکه سعی می است از علوم فیزیکی

-گیري میعنوان طیف وسیعی از نتایج احتمالی اندازهکه ریسک مدل را به ارائه شد نایتیدیدگاه 
-کیفیت پیش گیريکه بر اندازه شد ذکر فریدمن اثباتیدیدگاهی در سنت اقتصاد  ،در نهایت کند.
اول به آخرین دیدگاه،  رویکردکند. با حرکت از هاي ایجاد شده توسط مدل تمرکز میبینی

با . قابل تعیین استارزیابی ریسک مدل کمتر  ي براي، اما معیارشوندتعدیل می ي مدلهافرضیه
این  به اپیستمولوژي ریسک مدلتحقیق تجربی و  با بررسیو  ي انجام شدهوجود دقت نظرها

 .باشد 3توصیه شده به خطاممکن است یک پروژه  "واقعی"که جستجوي مدل  رسیممی واقعیت
ی از دقت و ی براي ارزیابی ریسک مدل ممکن است احساس غلطتبنابراین یک رویکرد احتمالا

تحقیق  توجه به این مهم، باید مشوق سومین و جدیدترین سمت و سوي .ایجاد نمایدا درستی ر
(یعنی ارزیابی  باشدمیاندازه گیري اثربخشی ریسک مدل  در آن سعی برکه  تحقیق باشد

تر کاربرد صحیح برايهایی شیوهاستفاده از  شود).ل استنباط میپیامدهاي مشخصی که از مد
ها بنا بر اپیستمولوژي ریسک مدل ضروري به هاي کمی در مالی و تعدیل اثرات ذاتی آنمدل

توجه  4ساختار بازارریزهاي نظریهشود به براي تحقیقات بعدي توصیه می ،چنینرسد. همنظر می
تجربی مورد نیاز این رویکرد ارائه  هايچارچوببراي تعریف را نظري  یچارچوب تواند میشود که 

 دهد. 
References 

(۲۰۱٤). Model Risk Management: Quantitative and qualitative aspects. 
Technical report, Management Solutions. 

                                                           
۱ Theory of Everything 
۲ Model of Anything 
۳ Ill-advised  
٤ Market micro-structure 



24 
 

Akaike, Hirotugu (۱۹۷٤). A new look at the statistical model identification. 
IEEE Transactions on Automatic Control. ۱۹(٦), ۷۱٦-۷۲۳ 

Alexander, C. & Kaeck, A. (۲۰۱۰). Does model fit matter for hedging? 
Evidence from FTSE ۱۰۰ options. Technical report, ICMA Centre. 

Alexander, C. & Sarabia, J. M. (۲۰۱۲). Quantile uncertainty and value-at-
risk model risk. Risk analysis: An International Journal, ۳۲ (۸), 
۱۲۹۳–۳۰۸. 

Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J.-M., & Heath, D. (۱۹۹۹). Coherent 
Measures of Risk. Mathematical Finance, ۹ (۳), ۲۰۳–۲۲۸. 

Bakshi, G., Cao, C., & Chen, Z. (۱۹۹۷). Empirical Performance of 
Alternative Option Pricing Models. The Journal of Finance, ٥۲ 
(٥), ۲۰۰۳–۲۰٤۹. 

Bao, Y., Lee, T. H., & Saltoglu, B. (۲۰۰۷). Comparing density forecast 
models. Journal of Forecasting, ۲٦ (۳), ۲۰۳–۲۲٥. 

Beiglböck, M., Henry-Labordère, P., & Penkner, F. (۲۰۱۳). 
Modelindependent bounds for option prices-a mass transport 
approach. Finance and Stochastics, ۱۷ (۳), ٤۷۷–٥۰۱. 

Benjamini, Y. & Hochberg, Y. (۱۹۹٥). Controlling the False Discovery 
Rate: A Practical and Powerful Approach to Multiple Testing. 
Journal of the Royal Statistical Society. Series B (Methodological), 
٥۷ (۱), ۲۸۹–۳۰۰. 

BIS (۲۰۰۹). Revisions to the Basel II market risk framework. Technical 
Report July, Bank for International Settlements. 

Bronk, R. (۲۰۱۱). Epistemological difficulties with neoclassical economics. 
In Southern Economic Association ۲۰۱۱, Washington, D.C. 

Burnham, K. P., Anderson, D. R., & Huyvaert, K. P. (۲۰۱۱). AIC model 
selection and multimodel inference in behavioral ecology: Some 
background, observations, and comparisons. Behavioral Ecology 
and Sociobiology, ٦٥ (۱), ۲۳–۳٥. 

Carnap, R. (۱۹٦۲). Logical Foundations of Probability. Chicago: The 
University of Chicago Press. 

CEIOPS (۲۰۰۹). CEIOPS’ Advice for Level ۲ Implementing Measures on 
Solvency II. Technical Report October, Committee of European 
Insurance and Occupational Pensions Supervisors. 

Cont, R. (۲۰۰٦). Model uncertainty and its impact on the pricing of 
derivative instruments. Mathematical Finance, ۱٥ ,٦۱۹–٥٤۲. 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=Hirotsugu_Akaike&action=edit&redlink=1


25 
 

Contessi, S., De Pace, P., & Guidolin, M. (۲۰۱۳). How Did the Financial 
Crisis Alter the Correlations of US Yield Spreads? Technical 
report, Federal Reserve Bank of St. Louis, St Louis. 

De Scheemaekere, X. (۲۰۰۹). The epistemology of modern finance. The 
Journal of Philosophical Economics, II (۲), ۹۹–۱۲۰. 

Derman, E. (۲۰۱۰), Metaphors, Models & Theories. Quarterly Journal of 
Finance. Vol. ۱, No. ۱ (۲۰۱۱) ۱۰۹–۱۲٦ 

Diebold, Francis X. (۲۰۱۲). ۱۰۰+ Years of Financial Risk Measurement and 
Management. University of Pennsylvania and NBER, ۲۸-۲۹ 

EBA (۲۰۱٥). EBA FINAL draft Regulatory Technical Standards. Technical 
report, European Banking Authority. 

Friedman, M. (۱۹٥۳). The Methodology of Positive Economics. In Essays in 
Positive Economics (pp. ۳–٤۳). University of Chicago Press. 

Goethe, J., ۱۹۹۹, Maxims and Reflections, Penguin Classics, London. 

Harvey, C. R., Liu, Y., & Zhu, H. (۲۰۱٦). ...and the Cross-Section of 
Expected Returns. Review of Financial Studies, ۲۹ (۱), ٦–٥۸. 

Hénaff, P. (۲۰۱٦), Epistemology of Model Risk in Quantitative Finance, 
Université Paris I Panthéon Sorbonne, Paris, France 

Herrigel, E., (۱۹۹۹), Zen in the Art of Archery, Vintage, New York. 

Holm, S. (۱۹۷۹). A simple sequential rejective multiple test procedure. 
Scandinavian, Journal of Statistics, ٦ (۲), ٦٥–۷۰. 

Kerkhof, J., Melenberg, B., & Schumacher, H. (۲۰۱۰). Model risk and 
capital reserves. Journal of Banking & Finance, ۳٤ (۱), ۲٦۷–۲۷۹. 

Knight, F. (۱۹۲۱). Risk, Uncertainty and Profit. Boston, MA: Houghton 
Mifflin. 

Lee, T. D., and C. N. Yang, ۱۹٥٦, Question of Parity Conservation in Weak 
Interactions, Physical Review ۱۰٤, ۲٥٤–۲٥۸. 

Lo, A. W. & Mueller, M. T. (۲۰۱۰). WARNING: Physics Envy May Be 
Hazardous to Your Wealth! arXiv: ۱۰۰۳٫۲٦۸۸, ۱–۷٤. 

Lopez de Prado, M. (۲۰۱٥). The future of empirical finance. Journal of 
Portfolio Management, ٤۱ (٤), ۱٤۰–۱٤٤. 

McGoun, E. G. (۲۰۰۳). Finance models as metaphors. International Review 
of Financial Analysis, ۱۲ (٤), ٤۲۱–٤۳۳. 

https://www.edge.org/memberbio/emanuel_derman


26 
 

Merton, R. C., Scholes, M. S., & Gladstein, M. L. (۱۹۷۸). The Returns and 
Risk of Alternative Call Option Portfolio Investment Strategies. 
The Journal of Business, ٥۱ (۲), ۱۸۳. 

Mina, J. & Xiao, J. Y. (۲۰۰۱). Return to RiskMetrics: The Evolution of a 
Standard. Technical report, Risk Metrics Group. 

Popper, K. (۱۹٥۹). The Logic of Scientific Discovery. London: Hutchinson. 

Rappaport, S. (۱۹۸٦). What is really wrong with milton friedman’s 
methodology of economics. Reason Papers, ۱۱, ۳۳–٦۲. 

Romeyn, J.-w. (۲۰۰٦). Theory Change and Bayesian Statistical Inference. 
Philosophy of Science, ۷۲ (December ۲۰۰٥), ۱۱۷٤–۱۱۸٦. 

Sprenger, J. (۲۰۰۹). Statistics between inductive logic and empirical science. 
Journal of Applied Logic, ۷ (۲), ۲۳۹–۲٥۰. 

Taleb, N. (۲۰۰۸), The Fourth Quadrant: A Map of the Limits of Statistics, 
Edg.org 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Studying the Epistemology of Model Risk in 
Quantitative Finance 
 



27 
 

Abstract: There are several reasons for the model risk in finance and, in 
particular, its limitation in quantification. The purpose of this study is to 
emphasize the epistemological aspect of model risk along with its 
predominant technical aspect. Attention to the epistemology of model risk 
can be effective by changing and modifying the approach in the application 
of quantitative models in finance to identify and reduce model risk. This 
research is conducted by qualitative research method. For this purpose, 
research results and articles published in journals and specialized sites in the 
field of financial risk, audio and video content of lectures, as well as books 
related to theoretical research topics have been used. According to the study 
conducted in this research, the the model risk is due to several reasons, 
including mainly due to erroneous assumptions, misuse and model error. The 
nature of model risk has been explained from various aspects by explaining 
the basic approaches from the perspective of model risk epistemology. Risk 
modeling, regulatory, and quantification constraints are identified in risk 
models. Appropriate application methods of quantitative models are 
presented according to the epistemology of model risk. Despite the wide 
application of quantitative models in finance and risk, while paying attention 
to the technical aspect of creating and using models, it is necessary to 
address the epistemology of model risk. Also, different approaches to model 
risk, along with regulatory requirements and quantification constraints for 
models, can complement technical measures in achieving the best practice 
with the epistemology of model risk. 
 
 
Keywords: Epistemology of Risk, Model risk, Quantitative finance, Risk quantification 
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