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 چكیده

پرش مورد بررسی قرار می دهیم. در چنین بازاری -در این مقاله مسأله پوشش ریسک را در یک بازار پخش

استراتژی ای مناسب است که ریسک باقی مانده را   استراتژی پوشش ریسک کامل موجود نیست، بنابراین

مینیمم کند. برای این منظور ما به دو روش متفاوت ریسک باقی مانده را محاسبه می کنیم، یکی با استفاده از 

اکن. سپس با مشتق گیری نسبت به پارامتر استراتژی، -فرمول ایتو و دیگری به کمک فرمول تعمیم یافته کلارک
را مینیمم می کنیم. نتایج نشان می دهد زمانی که فرآیند قیمت دارای ساختار مارکفی است هر واریانس ریسک 

دو روش منتهی به یک استراتژی پوشش ریسک خواهند شد. همچنین استفاده از حساب ملیاوین و نسخه تعمیم 

,0] روی1,2Cاکن شرط قوی مشتق پذیری -یافته فرمول کلارک ]T   1را به شرطC  با مشتق
 .تقلیل می دهد. این امر قدرت حساب ملیاوین در مسأله پوشش ریسک را نشان می دهد      s کراندار روی 

 

اکن، ریسک باقی -کلارک پرش، استراتژی پوشش ریسک، حساب ملیاوین، فرمول-بازار پخش هاي كلیدي: واژه

 .مانده
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 مقدمه -1
 توصیف برای وسیع طور به فرآیند این. است مانا و مستقل نموهای با تصادفی فرآیند ، یک0نیحرکت براو

مورد استفاده قرار می گیرد و  8و یا دیگر انواع مدل های پخش (0690) شولز-بلک   مدل قالب در قیمت نوسانات

ممکن است با سادگی و  گرچه  بازار با مدل های پیوسته   ویژگی مشترک این مدل ها پیوستگی ست. توصیف

، اما منطبق با واقعیت بازار نیست.  و ... همراه باشد 4، پوشش ریسک0 سهولت در محاسبات قیمت گذاری

را در معادلات   5و دریافت نتیجه ای دقیق تر بهتر است پرش ریاضیدانان دریافتند برای مدلسازی ای واقعی تر 

 (. 8664، کنت و تانکو )خود بگنجانیم

و از محبوبیت روزافزونی برخوردار شده است  0پرش-در طول دهه های اخیر استفاده از مدل های پخش

کیم و لی بسیاری از نویسندگان در زمینه های مختلف به بحث و بررسی در مورد این مدل ها پرداخته اند، 

 ( و ... . 8609(، بو و همکاران )8609) (، لو و همکاران8602)

ما را با تغییرات و چالش های جدیدی روبرو خواهد کرد.  پرش-توصیف نوسانات بازار با مدل های پخش

امکان  ید گفت بازاری که بدین ترتیب حاصل می شود، بازاری ناکامل است و پوشش کامل ریسکمتأسفانه با

(، بدین معنی که نمی توانیم یک استراتژی با ریسک باقی 0620( و )0620، هریسون و پلیسکا )پذیر نیست
نماییم که ریسک باقی مانده را مینیمم کند. در     اتخاذ  بنابراین لازم است استراتژی ای   صفر داشته باشیم. مانده

بنس و  (،0660(، فولمر و شوایتزر )0666فولمر و شاندرمن )،  ارائه شده است گوناگونیاین راستا روش های 

 شامل مروری بر این روش هاست.نیز  (8664کنت و تانکو )فصل دهم از ( و ... . 8660همکاران )

 ٬پوشش ریسکپرش مورد بررسی قرار می دهیم. -ک را در بازار پخشدر این پژوهش ما مسأله پوشش ریس

 پوشش استراتژی. است ریسکی های موقعیت با مقابله جهت ریسک مدیریت های استراتژی ترین رایج از یکی

 .باشد احتمالی ضرر کننده جبران که نماید اتخاذ بازار در را موضعی گر معامله که معناست بدین ریسک

در برخورد با مسأله پوشش ریسک روش های متعددی ارائه شده است، روش دلتا یکی از این روش هاست. 

ی و اعمال شرط مشتق پذیردر یک بازار پیوسته  2برای فرآیند قیمت 9وجود ساختار مارکف این روش با فرض 
1,2Cنشان داد که به  (8660) ارائه می دهد. برمین 06را بدون ریسک باقی مانده 6پوشش ریسکتراتژی ، اس

دلتا را تحت شرایط ضعیف پوشش ریسک می توان استراتژی  08اکن-و فرمول کلارک 00کمک حساب ملیاوین

کاهش  با مشتق کراندار 1Cرا به شرط  1,2Cتری محاسبه کرد. بدین معنا که شرط قوی مشتق پذیری

  داد.

پرش تعمیم می دهیم و با فرض وجود ساختار -پخش هایبازار بهرا ( 8660برمین )در این مقاله ما نتایج  

سپس با مینیمم سازی واریانس کرده و  مارکف برای فرآیند قیمت، به دو روش ریسک باقی مانده را تعریف

استراتژی پوشش ریسک حاصل را برای یک همچنین  را محاسبه می کنیم. پوشش ریسک، استراتژی   ریسک

 اختیار فروش اروپایی پیاده سازی می کنیم.

از لم ایتو استفاده می کنیم.  روی  1,2Cروش اول با فرض برقراری شرط مشتق پذیری  در
تاً با آنها سروکار داریم مشتق پذیر پیوسته هستند، اما مطالبات دکه ما عم 04مطالبات مشروطی 00اگرچه عایدی

[0, ]T 
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 صدق نمی کنند. بنابراین می توان گفت  1,2Cمشروط زیادی نیز وجود دارند که در شرط مشتق پذیری 

 قوی است.این شرط 

( و نانو و 8664، لوکا )پرش-اکن در بازار پخش-در روش دوم حساب ملیاوین و فرمول تعمیم یافته کلارک 

 پوشش ریسکرا به کار می گیریم. نتایج نشان می دهد که در هر دو روش به یک استراتژی  (،8666همکاران )
حساب ملیاوین می توانیم دست می یابیم. اما نکته قابل توجه این است که در روش دوم یعنی به کمک 

 با مشتق کراندار کسب کنیم. 1Cاستراتژی بهینه را تحت شرط ضعیف تر 

 

 چارچوب بازار -2

 فضای احتمال کامل , ,F P به طوری که  را در نظر می گیریم ،
[0, ]{ }t t T 05اطلاعات تولید شده 

1m   در این بازار را نمایش می دهد. T 00توسط فرآیند قیمت تا تاریخ سررسید معامله می شود:  09دارایی
یل ریسکی. قیمت دارایی بدون ریسک در معادله دیفرانسدارایی  mو یک دارایی بدون ریسک   

( ) ( ) ( )dB t r t B t dt   02نرخ بهرهبا  ( )r t دینامیک قیمت دارایی ریسکی نیز یک فرآیند تصادفی از .   صدق می کند    

 راست پیوسته و دارای حد چپ و جواب معادله دیفرانسیل تصادفی زیر است:

(0) 

0

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( , ) , 1, , ,( )i i i i i idS t S t r t dt t dW t z N dt dz i m    
  

 

) به طوری که  )W t )Nو  حرکت براونی استاندارد      , )dt dz 86با چگالی 06اندازه ی تصادفی پوآسن جبران شده  

( )dz dtروی 
0

: \ 0 ،تحت اندازه احتمالP  هستند. هم چنین فرض می کنیم iS ها  ،

1, ,i m   ، .مستقلند 

1mعبارت است از فرآیند  80یک استراتژی سبد مالیتعریف:     بعدی
1

( , , , )
m

       :که 

( )i  2

;
i

E d S      ،1, ,i m  ، های   پذیر است و تعداد سهمفرآیندی پیش بینی

 دارایی  iS  د،مشخص می کن  tرا  در لحظه      

( )ii( )t را در لحظهاوراق قرضه موجود در سبد مالی تعداد است و  88سازگار-  فرآیندt .نشان می دهد   

فرآیند از راست پیوسته        80ارزش سبد مالی
1

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

m

i

i

i
V t t B t t S t





  حاصل از  84است و هزینه

سبد مالی عبارت است از 
0

1

( ) ( ) ( ) ( )

m
t

ii

i

C t V t u dS u
 



 . 

2 ، برای مطالبه مشروط باشداگر فرآیند قیمت دارای ساختار مارکفی  

( , )
T

H P  :داریم 
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1

1 1 1

1

1

( ), , ( )

( ), , ( ) ( ) , , ( )

( ), , ( )

( , , , ) ( , ).

[ ( ) | ]

[ ( ) | ( )]

[ ( )]

t m t

m m m

m

m

V E H S T S T

E H S T S T S t s S t s

E H S T t S T t

t s s t



   

  

 

s

s

s

 

 

 استراتژي پوشش ریسک -3

اکن ریسک باقی مانده را -پرش فرمول کلارک-در این بخش ما با استفاده از دو فرمول ایتو و نسخه پخش

محاسبه کرده و سپس واریانس آن را مینیمم می کنیم. ما نشان می دهیم که هر دو روش منتهی به یک 

ه صورت را بمی شوند و نیز حساب ملیاوین قادر است شرط مشتق پذیری  پوشش ریسکاستراتژی 
 قابل توجهی کاهش دهد.

 

 استراتژي پوشش ریسک به كمک فرمول ایتو -3-1

 فرض کنید: 1.3گزاره  
[0, ]t t T

و (0)  جواب معادله دیفرانسیل تصادفی 
1,2C  0]روی, ]T   .است

 پس استراتژی پوشش ریسک برابر است با:

(8) 

 
0

0

2

2 2

( ) ( , ) ( , ) ( )

( ) .

( ) ( )

( )
i i i i i i i

i

i

i i i i

t s z t s z t s dz
s

t

s t z dz

 



 


  









 

 

 و با کمک لم ایتو می توان نوشت: 1,2Cبا توجه به فرض  اثبات:

( ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) )
1

21 2 2( ) ( ) ( ( , ) ( , )) ( , )
2 02 1 1

( ( , ) ( , ) ( ) ) ( ) .
01

m
dt S t t dW t S t r t dt

i i i it sii

m m
t S t dt t s z t s N dt dzi i i ii i

si ii

m
t s z t s S t z dz dt

i i i i i isii







 
  

 


     

 


   



  

 

 حال ریسک باقی مانده را به صورت زیر تعریف می کنیم:

1,2C
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( ) ( ) ( )( ( ) ( ))
1 1

21 2 2[ ( ( ) ( ) ( ) ( )
221

( , ) ( , ) ( ) ( )) ( ) ]
0

( ) ( )( ( )) ( )

1

( ( , )
0

[ ]

m m
d d t dS t r t t S t dtii i

i i

m
S t r t S t ti i it si si i

t s z t s S t z dz r t dti i i i i i
si

m
S t t t dW ti i i i

sii

t s zi i

i 





 

    
 

  
  

  


    




 



  ( , ) ( ) ( ) ) ( , ).
1

m
t s t S t z N dt dzi i i i i

i
  



  

 پس واریانس ریسک برابر است با: 

( ) [ ( ( ) ( )( ( )) ( )0
1

2( ( , ) ( , ) ( ) ( ) ) ( , ))]0 0

[ ]

2 2 2( ( ) ( )[ ( )]0
1

2
( , ) ( , ) ( ) ( ) ( )) .

0

m
t

Var E S u u u dW ui i i isii

t u s z u s u S u z N du dzi i i i i i i

m
t S u u uii i sii

u s z u s u S u z dz dt
i i i i i i i

 



 

 


 



    


  



   

 

 

i از معادله بالا نسبت به   ، بنابراین داریم: صفر قرار می دهیم      مشتق گرفته و حاصل را برابر    

2( ( )) ( ( , ) ( , ) ( ) ) ( ) 0,s t z t s z t s t s z dzi i i i i i i i i ii si
   


     


 

 که حکم را کامل می کند. 

الزامیست. در حالت کلی عایدی بسیاری از  1,2C، در این گزاره شرط  همان طور که ملاحظه می کنید

مطالبات مشروط در شرط مشتق پذیری مذکور صدق نمی کند. این امر انگیزه ای برای تقلیل این شرط قوی و 

 .بیان زیر بخش دوم است

 

 اكن-استراتژي پوشش ریسک به كمک فرمول تعمیم یافته كلارک -3-2

فرض کنید : 2.3گزاره 
[0, ]t t T

 sبا مشتق کراندار در 1Cو  (0) جواب معادله دیفرانسیل تصادفی 

 است. پس استراتژی پوشش ریسک برابر است با:    
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(0)   
 

2( ) ( ( , ) ( , )) ( )
0

( ) .
2 2( ) ( )

0

t s z t s z t s dzi i i i i iisiti
s t z dzi ii i

 


 


  






  

 سبد مالی برابر است با:: فرم دیفرانسیلی ارزش یک اثبات 

(4)     ( ) ( )d ( ) ( )d ( )

1

m
dV t t B t Si

i
i t t  

 
 با جایگذاری 

( ) ( ) ( )

1( )
( )

m
V t t S ti i

it
B t





 


 
 

)و معادله دیفرانسیل تصادفی  )idS t ( داری4در ) :م 

 ( ) ( ) ( )dt ( ) (t) ( ) ( ) (t) ( , ) .
0

1

m
dV t r t V t t S t dW t S z N dt dzi i i i ii i

i

   


 

 

 به دست می آوریم: با ضرب کردن این معادله در 

 

(5)  (s) (s)0 0(T) ( ) (t) ( ) ( ) (t)0 ( , ) .
0

1

mT tr ds r dse V t e S t dW t S z N dt dzi i i ii i
T

i
i

    
 

 

(، را به صورت زیر برای 8664اکن، لوکا )-اکنون نسخه تعمیم یافته کلارک
(s)0 (T) H

T r ds
e V
  به کار می بریم 

 
(0) 

( ریسک باقی مانده را تعریف می کنیم:0( و )5حال با استمداد از )
 

0
( )

t

r s ds

e


 
0

s, s, ,
0 0

1

[ ] [ | ] ( ) [ )]| ( ,
m T T

i i z is s i

i

H E H E D H dW t E D H N ds dz 
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( [ | ] ( ) [ | ] ( , ))
, , ,0

1

(s)0( ) (t) ( ) ( ) (t) ( , )
0

1

(s)0( [ | ] ( ) ( ) ( )) ( ),
1

( [ | ] ( )
, ,01

m
d E D H dW t E D H N dt dz

t i i t z i it ti

m t r dst e S t dW t S z N dt dzi i i i i i
i

m t r dsE D H t e S t t dW tt i t i i i i
i

m
E D H t e

t z i iti

i 

 



   


  


 



  


(s)0 ( ) ) ( , ),

t r ds
S t z N dt dz
i i i



  

 

 پس

 

( ) [ ( ( [ | ] ( ) ( ) ( )) ( )0 ,
1

2( [ | ] ( ) ( ) ) ( , ))], ,0 0

(s) 20(( [ | ] ( ) ( ) ( )),0
1

(s) 20( [ | ] ( ) ( ) )
, ,0

m
t

Var E E D H t S t t dW u
t i i i i iti

t E D H t S t z N du dzt z i t i i i i

m t r dst E D H t e S t tt i t i i i
i

t r ds
E D H t e S t z

t z i i i it

 



 



  


  

  



  

( )) .dz dt
i


  

 

) ، از  برای یافتن استراتژی مینیمم ساز ریسک )Var i نسبت به       قرار   صفر  مشتق گرفته و حاصل را برابر      

 نتیجه به صورت زیر حاصل می شود: می دهیم.

 

(9)  
 

( ) [ | ] [ | ] ( ), , ,0( ) .
( ) 2 20 ( ) ( )

0

t E D H z E D H dzi t i t i t z i t i
ti t r s dse s t z dzi ii i


 

 

 


 

 

 

)2  از آنجایی که  )H P ( 8660ع برمین )مرج 4.0 گزاره   ،  می توان جای امید و مشتق ملیاوین را عوض کرد ،  

 داریم:ملیاوین سپس با مشتق گیری  . را ببینید

(s) (s)0 0[ | ] [ (T) | ] [ ( ) | ( ) ]
, , ,

(s) (s)0 0( , ) ( )
,

t tr ds r ds
E D H e D E V e D E V T S t

t i t t i t t i

t tr ds r ds
e D t e s t

t i i isi


  
  

   
 



s

s
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 و

(s) (s)0 0[ | ] [ (T) | ] [ (T) | ( ) ]
, , , , , ,

(s) (s)0 0( , ) ( ( ) ( )).
, ,

t tr ds r ds
E D H e D E V e D E V S t

t z i t t z i t t z i

t tr ds r ds
e D t e s z s

t z i i i i

  
  

  
   

s

s

  

 

 حکم ثابت می شود.  (9) با جایگزینی معادلات بالا در حال 

شرایط مشتق پذیری ضعیف تری را تحت     0.0  گزاره توجه کنید که گزاره اخیر دقیقاً استراتژی پوشش ریسک 

  ارائه می دهد.      روی تابع 

 

25پیاده سازي روش براي یک اختیار فروش اروپایی -4
 

)در اختیار فروش اروپایی مبلغ تصادفی  ) (S K)H ST T
   در زمانT  عایدی دارنده آن خواهد شد، به

می باشد. اکنون قصد داریم استراتژی پوشش ریسک را برای این  80قیمت از پیش تعیین شده Kطوری که 

.اختیار فروش محاسبه کنیم. فرض کنید: 0.8, 34, 40, 1, 5k s T r     

و  82باشند. در این صورت به کمک شبیه سازی مونت کارلو 89همچنین فرض می کنیم پرش ها دارای توزیع گاما

 به صورت زیر حاصل می شود:  tریسک در هر لحظه با استفاده از نرم افزار متلب، استراتژی پوشش 

 

 
 استراتژي پوشش ریسک -1شكل 
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 نتیجه گیري -5
پرش مورد مطالعه قرار می دهیم. در چنین بازاری -در این مقاله مسأله پوشش ریسک را در یک بازار پخش

انتخاب ریسک باقی مانده را  با حداقلاستراتژی لازمست   بنابراین ،استراتژی پوشش ریسک کامل موجود نیست

یکی با استفاده از فرمول ایتو و  ،. برای این منظور به دو روش ریسک باقی مانده را محاسبه می کنیمیمکن

واریانس با مشتق گیری نسبت به پارامتر استراتژی سپس  .اکن-دیگری به کمک فرمول تعمیم یافته کلارک

فرآیند قیمت هر دو با فرض وجود ساختار مارکف برای که  نتایج نشان می دهدی کنیم. ریسک را مینیمم م

خواهند شد. همچنین حساب ملیاوین و نسخه تعمیم یافته فرمول  پوشش ریسکروش منتهی به یک استراتژی 

,0] یرو1,2Cشرط قوی مشتق پذیری قادر است اکن -کلارک ]T  می  به صورت قابل توجهی کاهش را

 دهد.
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