
 



 

 
 

 اول بار ارائه در دوزۀ  مدل سازی و مدیریت ریسک مرکز مطالعات تکنولوژیک دانشگاه صنعتی شریف
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 ریسک بازار: مؤلفه های ریسک

 در معرض بودن

Exposure 

 عدم اطمینان

Uncertainty 
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 پویایی های توزیع



 توزیع سری بازدۀ مالی

توزیعععر سعععری بعععازدۀ معععالی نرمعععال   رشعععر ی     •
(Unconditionally Normal )    ن سعت ولعی

 Conditionally)  فرض توزیعر نرمعال شعر ی   

Normal  ) بععرای سععری یادشععده کععامتن  عع یرفتنی
 . است

 :نتایج تحقیقات نشان می دهد
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 تابع مصرف-(Heteroscedasticity) ناهمسانی واریانس



 TEPDIXبرای سری (  Volatility Cluster)خوشه بندی تلاطم 
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 خوشه بندی تلاطم و بازده

 :در مورد سری بازدۀ مالی مطالعات

 اصعطت    همبستگی تت ع‌ هعای بعازدۀ معالی و بعه     مطالعات  •
تشک ل خوشۀ تت ‌ را به اثبات رسانده است و این در حالی 
است که وجود همبستگی های بعازده خووصعان در بازارهعایی    

 . که از کارایی نسبی برخوردارند  کمتر به چش‌ می خورد
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 عدم تقارن اثر اخبار خوب و بد در تلاطم

10 

 اخبار

 تت ‌
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 فرآیند مدل سازی ریسک

 :داده
 داده‌های‌تاریخی‌بازار

 :داده
 موجودی‌های‌سبد‌دارایی

 فرآیند‌استنباط فرآیند‌نگاشت

 تهیۀ‌نگاشت‌سبد‌دارایی

(1R)θ‌‌=1P 

 1Rمشخص‌کردن‌توزیع‌شرطی‌

 فرآیند‌انتقال

 ریسک‌سنجۀ



 مرحلۀ اول-گام اول

 (Portfolio Holdings)پرتفوی موجودی های 

شامل تعداد واحدهای هرکدام از دارایی های موجود •
 .در سبد دارایی است

 مثال• 50100ω



 مرحلۀ دوم-گام اول

 شناسایی عوامل ریسک

مقعداری بعه خعود معی   عرد و       [0,1)عامل ریسک  متغ ری توادفی است که  ی فاصلۀ زمانی •
نمعای  معی دهع ‌            بردار ریسک که بعا . متأثر می سازد 1ارزش بازار سبد دارایی را در زمان 

  .است 1برداری توادفی از عوامل ریسک در زمان 

•P1 : (عامل ریسک)ارزش آتی سبد دارایی 

•S1 : (بردار ریسک)بردار دارایی 

•R1 : (بردار ریسک)بردار کل دی 

1
Q



 مرحلۀ اول-گام دوم

 ریسک  منظور از نگاشت  تعوابعی  ادب ات در  .در ریاض ات  نگاشت مترادف تابر است•
 .است که بردارهای خاص ریسک را به یکدیگر ارتباط می دهد

 :مثال•

آن نگاشتی است که ارزش یک سبد دارایی را به صورت تابعی از یک نگاشت  رتفوی •

از این  س این بعردار را بعردار کل عدی ریسعک      .تعریف می کند Q1بردار ریسک مثل 

 .نشان می ده ‌ R1 می  وی ‌ و آن را با 

 

 (Mapping)فرآیند نگاشت 

)Q(Q 11
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 مرحلۀ دوم-گام دوم

هدف از فرآیند اسعتنباط  مشع‌ن نمعودن    •
عوامل کل دی ریسک مشروط  بردار توزیر

. بر ا تعات موجعود در زمعان صعفر اسعت    
به ب انی دیگر  ی رویۀ استنباط  یک توزیر 

 .مش‌ن می کن ‌ R1 شر ی برای

فرآینددددددددددد  

 اسدددددددد ن   

(Inference) 



 گام سوم

 (Transformation) فرآیند انتقال

در فرآینععد انتقععال بایععد بععه نععوعی ا تعععات بععازار موجععود در  •
را از  ریععا ا تعععات موجععود در   R1ویژ ععی هععای توزیععر  

به ب انی ساده تر  با  عی ایعن    .نگاشت سبد دارایی  الای  کن ‌

 . را مش‌ن می کن ‌P1 فرآیند  توزیر شر ی 
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 گام اول-مدل مارکویتز

Portfolio 
Holdings 

 

Risk 
Factors 
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 گام دوم-مدل مارکویتز

Mapping 
 

Inference 
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 (فرآیند انتقال)گام سوم -مدل مارکویتز

Mean 

 

 

 

Variance 
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 گام اول-مدل تک عاملی

Portfolio 
Holdings 

 

Risk 
Factors 
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 گام دوم-مدل تک عاملی

Mapping 
 

Inference 
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 گام سوم-مدل مدل تک عاملی

Mean 

 

 

 

Variance 
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  فرآیند مدل سازی ریسک
 مدل‌سازی‌ریسک

 مدل‌پیش‌بینی‌تلاطم‌بازده مدل‌پیش‌بینی‌بازده

 توزیع‌احتمال‌بازده

 سنجۀ‌ریسک

 فرآیند ساده شدۀ مدل سازی ریسک



 رویکردهای مدل سازی ریسک

 

 مبتنی‌بر‌تلاطم‌ضمنی تاریخ‌محور

 ناپارامتریک

 رویکردهای‌مدل‌سازی‌ریسک

 پارامتریک نیمه‌پارامتریک



 رویکردهای پارامتریک

 دسته بندی بر اساس آمار مورداستفاده

مبتنی بر آمار  
  رای  مرکزی

مبتنی بر آمار  
 ارزش فرین
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 مدل های پیش بینی بازده

 مدل‌های‌تک‌‌شاخصی

 مدل‌های‌چند‌عاملی

 مدل‌های‌گشت‌تصادفی

 مدل‌های‌میانگین‌متحرک

 مدل‌های‌خودرگرسیونی

 مدل‌های‌خودرگرسیونی‌میانگین‌متحرک



 شاخصی‌تک ‌مدل های
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 مدل های گشت تصادفی
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 مدل های میانگین متحرک
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 مدل های خودرگرسیونی
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 مدل های خودرگرسیونی میانگین متحرک
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 برآورد پارامترها-ARMAمدل های 

باقیمانده‌های‌
 استاندارد‌شده

چگالی‌احتمال‌
 مشترک
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 مدل های پیش بینی تلاطم

 م انگ ن متحرک ساده

 م انگ ن متحرک با اوزان نمایی

 توادفی تت ‌مدل های 



 ساده و نمایی‌متحرک‌میانگین
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 SMAبا استفاده از  TEPDIXتلاطم های تخمینی 

0 50 100 150 200 250 300 350
1

2

3

4

5

6

7

8
x 10

-3

Day

V
o

la
ti
lit

y

50-day moving average

20-day moving average



 EWMAبا استفاده از  TEPDIXتلاطم های تخمینی 
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 مدل های نوسان تصادفی

مدل های خودباز شتی مشروط بر 
 ناهمسانی واریانس

ARCH 

تعم ‌ یافته  مدل های خودباز شتی

 مشروط بر ناهمسانی واریانس

GARCH 



 GARCHاساس شکل گیری مدل های 

، GARCHمطددد را جایر ندددرید ‌ سددد دل نرید مددد   

 از طریا ره رید پیش رینی کنن ۀ ‌اجی نس د‌جۀ رع ی،

 .می‌آیدن اقلام زیر ر ست می نگید موز‌

 م وسط ‌اجی نس رلن  م ت•

 ‌اجی نس پیش رینی ش ۀ د‌جۀ ج جی•

 اطلاع ت ج ی  د‌جۀ ج جی•



 (I)یک مثال ساده 

معامله  ری را توور کن د که می داند متوسط انحراف مع ار بلندمدت روزانۀ شاخن استاندارد 
 2وی در روز   شته  انحراف مع ار شاخن را بعرای امعروز   .   یک درصد است500اند  ورز 

 .درصد است 3درصد     ب نی کرده و بازدۀ   رمنتظره امروز ن ز 

. بدیهی است که با دوره های  رتت می مواجه ‌ و خووصا امروز یک دورۀ  رتت ‌ است•
با ایعن حعال   . مدل   شنهاد می کند که     ب نی روز آینده منعکس کنندۀ تت ‌ ب شتری باشد

این حق قت که م انگ ن انحراف مع ار بلند مدت تنها یک درصد است      ب نی کننده را بعه  

 .کاه  واریانس ت‌م نی رهنمون می شود



 (II)یک مثال ساده 
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 (III)یک مثال ساده 

08.2908.049.0102.0 



 GARCHمدل 

 م انگ ن   •

 اخبار راجر به تت ‌ دورۀ جاری•

     ب نی اخ ر واریانس•
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 تعبیر پارامترها

   :می نوان گفت

ر ید معنی اسدت  β ضریب مق اج ر لای

کددت نلاطه  دد  ر   دد ت اسددت ‌ مدد نی 

 .طولانی جهت نغییر می طل  

گوید ی ایدد اسدت کدت  α مقد اج رد لای

نلاطه    حس س است ‌ رت سرعت ردت 

 .نحرک ت ر زاج ‌اکنش نش ن می د  



 برای داده های بورس تهرانGARCH تلاطم تخمینی مدل 
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 پارامترها برآورد –GARCHمدل 

 

باقیمانده‌های‌
 استاندارد‌شده

چگالی‌احتمال‌
 مشترک
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 GARCHنسخه های دیگر مدل 

• Integrated GARCH IGARCH 

• Factor GARCH FGARCH 

• GARCH-in-mean GARCH-M  

• Asymmetric GARCH AGARCH 

• Components GARCH CGARCH 



 اثر نامتقارن اخبار

 

News 

Volatility 



 TGARCH مدل 
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 مدل های پیش بینی کوواریانس

 م انگ ن متحرک ساده

 م انگ ن متحرک با اوزان نمایی

 توادفی تت ‌مدل های 



 ساده و نمایی‌متحرک‌میانگین
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 GARCHمدل 
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1,12121,21,11212,12   tttt 

GARCH (1,1) 
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 نظریۀ ارزش فَرین

نلاش    ررای حل مسألت اجزش   ی فرید دج 

.  نه یت رت اجایۀ نظریۀ اجزش فرید منجر گردی 

نظریۀ اجزش فرید ش خت ای از آم ج ک جرردی 

است کت ررای حل چنید مس ئلی نوسعت ی ف ت 

 .است



 استفاده از نظریۀ ارزش فرین دلایل 

اجزش  دد ی فددرید ندد دج اسددت ‌ ط ددا نعریددم، مشدد   ات ک ددی دج 

 .دن  لت   ی نوزیع ‌جود داجد

رر اس س مط لع ت انج م گرف دت ‌جدود دن  لدت   ی م دراکه ‌ خ و د  

 .غیرنرم   دج سری ر زدۀ  م لی مشهود است

  یشت اید اح     ‌جود داجد کت نحرکد ت فدرید دج قی دت داجایی  د  

نوسط سد ز‌ک ج  یی ایجد د شدون  کدت ردت لح ت سد خ  جی از ع ل درد 

 .مع و  ر زاج م ف ‌ت ر ش 



 رویکردهای نظریۀ ارزش فرین

نظریۀ تعم ‌ یافتۀ 
 ارزش فرین

Generalized 
Extreme 

Value Theory 

رویکرد فراتر از 
 آستانه

Peak Over 
Threshold 



60 



 VaRبرآورد 

 

)(1  zPVaR tttt  

مدل‌های‌

 پیش‌بینی‌بازده

مدل‌های‌

 پیش‌بینی‌تلاطم



 سؤالات

فرآیند کامل مدل سازی ریسک را با فرآیند ساده شده مقایسه کن د. 
نگاشت  رتفوی و بردار کل دی ریسک را تعریف کن د. 
"صعحت و سعق‌ ایعن  عزاره را بررسعی       ".بر اساس شواهد  توزیر سری بازدۀ مالی نرمال   رشر ی است

 .کن د
ناهمسانی واریانس چه رابطه ای با خوشه بندی تت ‌ دارد؟ توض ح ده د. 
 مفرضات روش حداکثر درست نمایی(MLE  )       کدامند؟ ایعن روش بعر چعه اساسعی  ارامترهعا را ت‌مع ن

 می زند؟

     در کدام مدل ها خوشه بندی تت ‌ به عنوان یکی از ویژ ی های سری بازدۀ مالی  بعه  عرز شایسعته تعری در
 .مدل سازی لحاظ می شود

رویکردهای تاریخ محور مدل سازی ریسک را با رویکرد تت ‌ ضمنی مقایسه کن د. 
 احتمال موفق عت "نشان ده د وقتی تابر توزیر متغ ر توادفی دوجمله ای باشد  حاصل ت‌م ن  ارامترهای" 

یععا )نسععبت تعععداد موفق ععت هععا "بععا  MLEدر توزیععر یادشععده بععا اسععتفاده از روش ( یععا احتمععال شکسععت)
 .برابر است "به تعداد کل تکرارها( شکست ها

     نشان ده د زمانی که توزیر سری بازدۀ مالی نرمال   رشر ی است  حاصل ت‌مع ن  ارامترهعای توزیعر بعا
 .یکی است( م انگ ن و واریانس)با  ارامترهای توزیر نرمال  MLEاستفاده از روش 

 
62 



63 


