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 های مارکوف سوئیچینگ و استاندارد بلک شولزمدلکاربرد 
 8محمود زرینی

 2سید پرویز جلیلی کامجو
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 چکیده

ریسک عملیاتی دارای تعریف عمومی نیست و برای هر شرکت تعریف واحد و خاصی دارد که 

 ی برتاثیر نوسان تصادف ارزیابی این پژوهشهدف  بستگی به صنعت و بازار فعالیت شرکت دارد.

این  منظوراست. به این  S&P500بر روی شاخص  ریسک عملیاتی پوشش اختیار خرید اروپایی

های مارکوف سوئیچنگ و استاندارد بلک شولز مدل اتی دربه مقایسه اندازه ریسک عملی پژوهش

پذیری . مقادیر نوسانخواهد پرداخت Var خطرگیری ارزش در معرض با استفاده از روش اندازه

، K قادیر مختلف قیمت اختیار خریددرصد برای م 00و  09، 09ضمنی برای سه سطح اطمینان 

،  برای هر دو مدل با استفاده از اطلاعات اختیار r های متفاوت، نرخ بهرهT سررسیدهای مختلف

 گامای بالاتر که به دلیل وجود نشان دادنتایج پژوهش محاسبه گردید.  S&P500خرید شاخص 

بت به نس رکوف سوئیچینگریسک عملیاتی پوشش اختیار معامله در مدل مانوسان تصادفی  و

در سه سطح  op Varبا استفاده از معیار ارزش در معرض خطر پوشش  مدل استاندارد بلک شولز

K|با  OP VaRدهد که نتایج در حالت کلی نشان می .بیشتر استدرصد  00و  09، 09 − S| ،

T  رابطه معکوس دارد. همچنین دو برابر کردن زمان سررسید تحدبOP VaR  را نسبت به قیمت

 OP VaRدهد که نرخ بهره اثر نامتقارن بر روی است. در نهایت نتایج نشان می توافقی کاهش داده

Kگونه که از شکل مشخص است برای داشته است همان < S  با افزایش نرخ بهرهOP VaR 

Kکاهش یافته و برای  > S  افزایش نرخ بهره موجب کاهشOP VaR است.شده 
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  مقدمه

های مختلف در نمونه هامالی، بحث سنجش و مدیریت ریسک اقتصاد توجه دریکی از مسائل مورد 

 . در سال(1301نشان و پیری، رفعت) گذاری استسرمایه ها، نهادها و سبدهایتهمچون شرک

ه ، کمطرح شدعملیاتی  پس از ورشکستگی چندین بانک در آمریکا بحث ریسک 1099- 1092

ی از ناش ناشی از احتمال وقوع بیش از یک نتیجه و عدم اطمینان از نتیجه نهایی ریسک عملیاتی

دنبال سنجش انواع مختلف ریسک در  گذاران همیشه بهسرمایه(. 2913)میترا،  است عملکرد شرکت

 .گذاری هستند تا اقدامات لازم و مؤثر را به منظور کنترل و کاهش آن انجام دهندسبدهای سرمایه

در  ،گذاری شامل سهام، اوراق قرضه و مشتقات مالی مانند اختیار معاملههر پرتفوی یا سبد سرمایه

 .دارند عملیاتی قرارریسک ک بازار، اعتباری، نقدینگی و های مختلفی همچون ریسمعرض ریسک

ها ها در حوزه ریسک عملیاتی نسبت به دیگر ریسکمطالعات و پژوهش با توجه به موارد فوق،البته 

گیری ریسک عملیاتی یک مفهوم گسترده و عمیق است و تعریف و واحد اندازه کمتر انجام گرفته است.

ها معمولا تعریف مخصوص به خود یا صنعت و شرکت (1301)سیدی،  ستیکسانی از آن ارایه نشده ا

کند: کمیته بازل ریسک عملیاتی را به این شکل تعریف می(. loader, 2002دهند )مرتبط را ارایه می

های تواند به دلیل نامناسب بودن یا شکست فرآیندها، افراد و سیستمریسک ناشی از زیان که می

)ژو  خارجی که بر عملکرد درونی شرکت تاًثیر می گذارد، را تحت مخاطره قرار دهدداخلی یا حوادث 

ریسـک عملیاتـی عمومـاً ناشـی از اشـتباهات انسـانی یـا اتفاقـات و خطـای  .(2912و همکاران، 

گرهـا اطلاعات غلط موقعیتـی که معامله)شـود. این ریسـک شـامل تقلب می تکنیکـی تعریـف

. خطـای تکنیکـی (barakat, 2018) شـوداشـتباهات مدیریتـی و کاسـتی کنتـرل می، (دهندمی

 طورجایـی یـا بههای جابهممکـن اسـت ناشـی از نقـص در اطلاعات، پـردازش معامـلات، سیسـتم

. (1320کرمـی و عمرانی، )دهـد، باشـد سـازمان روی می کلـی هـر مشـکل دیگـری کـه در سـطح

نشان و )رفعت های اعتبـاری و بـازار شـوندعملیاتی ممکن اسـت منجر بـه ریسـک هایریسـک

گیری ریسک عملیاتی باشد )وانگ، تواند معیاری برای اندازهنوسان ارزش شرکت می (.1301پیری، 

روش  -2 روش شاخص پایه -1سه روش برای اندازه گیری ریسک عملیاتی وجود دارد:  (.2913

های ریسک عملیاتی یکی از زمینه .(AMA)روش اندازه گیری پیشرفته -3  (SA)استاندارد کردن

که ارزیابی نشده است، تحلیل ریسک عملیاتی پوشش اختیارها است. پوشش اختیار برای محدود 

در کنار سنجش و مدیریت انواع ریسک،  های )خرید یا فروش( مالی است.کردن ریسک موقعیت

سئوال اصلی این پژوهش  .است ترین موضوع اقتصاد مالیمهم معاملهگذاری و پوشش اختیار قیمت
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ریسک عملیاتی پوشش  تواند عاملی باشد که منجر شود،این است که آیا نوسان تصادفی می

 اختیار معامله در مدل مارکوف سوئیچینگ رژیم نسبت به مدل استاندارد بلک شولز بیشتر باشد؟

گذاری اختیار معامله را با دو تحت عنوان مدل قیمت مدلی را (1093)بلک شولز و مرتون 

با  پرش انتشار رامدل  (1091) مرتون .فرض اساسی کامل و بدون آربیتراژ بودن بازار ارائه دادند

 ،به دلیل وجود منبع اضافی تصادفیپرش انتشار در مدل  .ارائه داد استفاده از فرآیند پواسون

د از ارائه مدل بلک شولز و گسترش آن توسط مرتون همچنان بع بحث ناکامل بودن بازار مطرح شد

رفته گارزش مناسب اختیار معامله صورت مطالعات گسترده و وسیعی به منظور بهبود و تعیین 

ها و نوسانات استوار است که آن را در درآمدهای دارایی هاییشولز بر فرضیه -مدل بلک .است

 های جانشینی مدلهای زیادی به توسعهبه همین دلیل استدلال .ضمنی بازار ناتوان کرده است

شولز قیمت  -در مدل بلک .در این زمینه انجام شده استزیادی  هاییو فعالیت شده معطوف

کند که در آن نوسانات و جابجایی قیمت دارایی پایه از فرآیند حرکت برآونی هندسی تبعیت می

تواند رفتار دینامیک یا تصادفی در تغییرات مین دلیل نمیلذا به ه ،دارایی ثابت فرض شده است

خطی نوسانات های غیرهای اخیر بر روی مدلپژوهش مقابلبینی یا توضیح دهد در قیمت را پیش

ر مدل د را ریسک عملیاتی پوشش اختیار خرید اروپایی ،تصادفی متمرکز بوده است. این پژوهش

 .نمود خواهدژیم سوئیچینگ مقایسه های تلاطم تصادفی ربلک شولز با مدل

تواند های حاکمیت شرکتی می( در بورس تهران نشان داد که تقویت شاخص1301سیدی )

در  1309-1323در دوره ( 1301نشان و پیری )رفعتریسک عملیاتی شرکت را کاهش دهد. 

کاری هافظمح های بورسی منجر به افزایشبورس تهران نشان دادند که ریسک عملیاتی در شرکت

گیری ریسک عملیاتی استفاده شده گردد. نوسان ارزش شرکت به عنوان متغیر اندازهمی شرطی

 است.

( با استفاده از رژیم سویًیچینگ به قیمت گذاری نوسانات تصادفی 2010bسوان میترا)

اختیارات پرداخت و یک روش عمومی رژیم سویًیچینگ قیمت گذاری اختیارات، در طول دوره 

های ( در پژوهشی باعنوان اندازه2010. سوان میترا و جی )[4]زمانی کوتاه مدت پیشنهاد کرد 

های ریسک سبد در ریاضیات مالی را باز بینی کرد و زهترین انداریسک در مالی کمّی، مهم

های ریسکی که کمتر رایج هستند های ریسک را با یک تسلسل زمانی مهیا کرد و بر اندازهاندازه

( ریسک عملیاتی را با استفاده از مدل 2912ژو و همکاران ) .[7] )مثل نسبت ترینر( تحقیق کرد

طبق  دهد،تگی و هم شدت وابستگی را نشان میکه هم فراوانی وابس وابستگی دوگانه
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( به ارزیابی 2912برکت و همکاران ) های تجاری چین محاسبه کردند.استانداردهای بازل در بانک

ها پرداختند و نشان دادند که اخبار با در نظر گرفتن نقش رسانهاد مالی و ریسک عملیاتی شهرت نه

 گردد. تی شرکت میغیرمنتظره بد منجر به افزایش ریسک عملیا

      نظور پوشش و مدیریت ریسک در بازارهای مالی نقش بسیار مهمی ایفا ه مشتقات مالی بم

ز اها وابسته به متغیر اقتصادی کنند. مشتقات مالی نوعی از ابزارهای مالی هستند که ارزش آنمی

دیگر  ی مالیو حتی یک مشتقه متواند نفت خام، طلا، ارز، سهادارایی پایه است. دارایی پایه می قبیل

، ، قراردادهای آتیهای آتی: پیمانشونددسته تقسیم می چهارطور کلی مشتقات مالی به ه باشد. ب

. درمیان مشتقات مالی قراردادهای اختیار )جان هال(  قراردادهای تاخت و قراردادهای اختیار معامله

ذاری گقیمت ،روند. بنابراینکار میهو در بازارهای مالی بیشتر ب استری شتمعامله دارای اهمیت بی

به دارنده آن این حق  یک اختیار معامله این قراردادها یکی از مسائل اساسی در ریاضیات مالی است.

دهد که یک دارایی را با قیمت توافقی معین، در زمان مشخصی از آینده خرید یا )و نه الزام( را می

 اختیار معامله هنگامی .قیمت توافقی استو  سیدرر اختیار معامله دارای یک تاریخ سرفروش کند. ه

 صادر کننده اختیار معامله .بگیردپایه  آن تصمیم به خرید یا فروش دارایی شود که دارندهاعمال می

اختیار  قرارداد  فروش یا دارای موقعیت خریداصطلاحاً دارنده )صادر کننده( طرف مقابل قرارداد است. 

ها، اختیارات استاندارد که نوع اولی آن وجود داردمعامله  در حالت کلی دو نوع اختیار[. 1]معامله است

گیرند. اختیارات معامله استاندارد شامل اختیارات نام میها، اختیارات وابسته به مسیر ع دوم آننو و

 ،توان به اختیارات مانعیمسیر می اروپایی و آمریکایی هستند و همچنین برای اختیارات وابسته به

 .شودپرداخته میشاره کرد که از این بین به معرفی اختیارات استاندارد ا آسیایی و لوك بک

 اختیار اروپایی 

 هخرید )فروش( اروپایی به دارنده آن حق خرید و فروش دارایی پایه را با قیمت اولی یک اختیار

 Sدر زمان سرسیدT، ی برای یک قیمت توافق Kات اختیار خرید )فروش( بیمدهد. اگر قمی(p) c  

     :ه صورت زیر استب Tن ، بازده اختیار خرید در زمااده شودشان دن

         (1)    c = max(ST − K, 0). 

STر اگ <  K ای ندارد و در نتیجه دارنده آن را اعمال نخواهد کرد. بازده اختیار ختیار خرید فایدها

  :شودداده میفروش به شکل زیر نشان 

  (2)    p = max(K − ST, 0). 
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STر اگ >  K، ی ای ندارد و دارنده، حق خود را اعمال نخواهد کرد. رابطهختیار فروش فایدها

 :)جان هال(  شودبین اختیار خرید و فروش به شکل زیر بیان می

  (3)    C +  Ke−rt =  P +  S. 

 

 گذاری اختیار بلک شولزمدل قیمت 

دان فرانسوی مدل ییاضر زمانی که لویس بشیلیر ،1099مالی از سال  آغاز نظریه ریاضیات

ف گونه تعریاین را بود. او مدل ،توصیف قیمت یک دارایی در بورس فرانسه ارائه داد خود را برای

 :کردز فرآیند زیر تبعیت میا Sکرد که قیمت دارایی 

  (1)    St = S0 + σ dWt. 

 ،های زیادی داشت، برای مثالحال مدل او نقص رکت برآونی است. با اینح Wtن که در آ

که در آن  پیشنهاد شد( 1019) نتوسط ساملسوتر قیمت سهام منفی بود. یک مدل مناسب

و  فیشر بلک، میرن شولز  [.2د]کرقیمت سهام به صورت لگاریتمی از حرکت برآونی تبعیت می

ه برداشتند و مدلی را تحت عنوان گذاری اوراق اختیار معاملگام بزرگی در قیمت( 1093)مرتون 

گذاری و ی قیمتگذاری این اوراق دادند که تأثیر زیادی در نحوهشولز برای قیمت -مدل بلک

تردید این پوشش ریسک اختیار معامله داشت و رونق زیادی را در تجارت اختیارات ایجاد کرد. بی

حاضر است. این مدل باعث شد  های مالی در حالگیری بسیاری از مدلمدل پایه و اساس شکل

به بلک و شولز تعلق گیرد. البته این مدل مانند هر مدلی  1009که جایزه نوبل اقتصاد در سال 

دل در این م شونددارای فرضیاتی در مورد بازار است که در بعضی شرایط این مفروضات نقض می

 : (1309 )تهرانی شودفرضیات زیر در نظر گرفته می

 .کندتوزیع لگ نرمال پیروی می قیمت سهام از (1

 .هیچ گونه مالیات یا هزینه معاملاتی وجود ندارد (2

 .سود تقسیمی در طول عمر اختیار وجود ندارد (3

 .هیچ گونه فرصت آربیتراژگری وجود ندارد (4

 .نرخ بهره بدون ریسک ثابت است (5

 .هیچ گونه محدودیتی برای معاملات وجود ندارد (6
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  حقیقتشناسی روش

 رانسیل با مشتقات جزئی بلک شولزمعادله دیف

 :، یعنی(2913)میترا  کنددر مدل بلک شولز قیمت سهام از حرکت برآونی هندسی تبعیت می

δ𝑆𝑡 = 𝜇𝑆 𝛿𝑡 + 𝜎𝑆 𝛿𝑊𝑡     (9)  

هم از فرآیند وینر تبعیت 𝛿𝑊𝑡 و  قیمت سهام  Sاد تلاطم، نم  σ بازده مورد انتظار، µ که در آن

 :اختیار به قیمت سهام و زمان بستگی دارد و این به این معنی است کهارزش یک  .کندمی

C =  C(t, S)       (1)  

نویسیم برای بررسی جزئیات اثبات هست را به فرم زیر می S و t که تابعی از C یرمول ایتو را براف

 رجوع کنید [1] به

𝑑𝐶 = 𝜎𝑆
𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡
𝑑𝑊 + (𝜇𝑆𝑡

𝜕𝐶

𝜕𝑆
+

1

2
𝜎2𝑆𝑡

2 𝜕2𝐶

𝜕𝑆2 +
𝜕𝐶

𝜕𝑡
) 𝑑𝑡 (9)  

ه مثلا اختیار معامله ببرای اثبات معادله بلک شولز با اتخاذ یک موقعیت فروش برای مشتقه )

 :تشکیل دهیم، داریم 𝛱 ، یک پرتفوی مناسب به ارزش∆و موقعیت خرید تعداد (  𝐶ارزش 

Π𝑡 = −𝐶 + ∆𝑆𝑡     ⇒    𝑑Π = −𝑑𝐶 + Δ𝑑𝑆𝑡  (2)  

 :گذاری داریمجایبا 

    𝑑Π𝑡 = 𝜎𝑆
𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡

𝑑𝑊𝑡 + (𝜇𝑆
𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡

+
1

2
𝜎2𝑆𝑡

2
𝜕2𝐶

𝜕𝑆𝑡
2 +

𝜕𝐶

𝜕𝑡
) 𝑑𝑡 − Δ(𝜇𝑆𝑡𝛿𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝛿𝑊𝑡) 

= 𝜎𝑆𝑡 (
𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡
− Δ) 𝑑𝑊𝑡 + (𝜇𝑆

𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡
+

1

2
𝜎2𝑆𝑡

2 𝜕2𝐶

𝜕𝑆𝑡
2 +

𝜕𝐶

𝜕𝑡
− 𝜇Δ𝑆𝑡) 𝑑𝑡  (0)  

 اد:ار دید قربدون ریسک باشد، یعنی بخش تصادفی نداشته باشد با یحال برای اینکه پرتفو

∆=
𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡
        (19)  

 :آیدبه فرم زیر در می 𝑑𝛱 با انتخاب دلتای فوق

𝑑Π𝑡 = (
𝜕𝐶

𝜕𝑡
+

1

2
𝜎2𝑆𝑡

2 𝜕2𝐶

𝜕𝑆𝑡
2) 𝑑𝑡    (11)  

 :از طرفی 

𝑑Π𝑡 = 𝑟Π𝑡𝑑𝑡       (12)  

دست ل رابطه زیر به ،نرخ بهره بدون ریسک است، با اعمال این رابطه در معادله قب 𝑟 که درآن

 آید:می

𝑟Π𝑡𝑑𝑡 = (
𝜕𝐶

𝜕𝑡
+

1

2
𝜎2𝑆𝑡

2 𝜕2𝐶

𝜕𝑆𝑡
2) 𝑑𝑡    (13)  
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 :آیددر نتیجه معادله دیفرانسیل با مشتقات جزئی بلک شولز به شکل زیر بدست می
𝜕𝐶

𝜕𝑡
+ 𝑟𝑆

𝜕𝐶

𝜕𝑆𝑡
+

1

2
𝜎2𝑆𝑡

2 𝜕2𝐶

𝜕𝑆𝑡
2 − 𝑟𝐶 = 0    (11)  

 ی به فرم زیر است:جواب تحلیلی معادله بلک شولز برای یک اختیار خرید اروپای

𝐶 = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2)    (19)  

توان این معادله را به فرم زیر برای یک همچنین از رابطه برابری اختیار خرید و فروش می

 اختیار فروش اروپایی نوشت:

𝑃 = 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑁(−𝑑1)    (11)  

 عبارتند از: 𝑑2و  𝑑1که در آن 

𝑑1 =
ln(

𝑆

𝐾
)+(𝑟+

𝜎2

2
)𝜏

𝜎√𝜏
     ,   𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝜏   (19)  

 

 گذاری اختیار با رژیم سوئیچینگمسئله قیمت

کند یکی از این هایی در بازار ایجاد میمدل بلک شولز بر فرضیاتی استوار است که محدودیت

ها مدل دارایی پایه بوده که در آن تغییرپذیری و جابجایی ثابت فرض شده است به محدودیت

تواند رفتار دینامیک یا تصادفی بازار را توضیح دهد این محدودیت را با استفاده همین دلیل نمی

شود و یک مدل قابل قبول برای دارایی پایه با از فرآیند تصادفی مارکوف چند حالته رفع می

یک زنجیر ماکوف این خاصیت پایه را دارد که  .شودهای اقتصادی پیشنهاد میاستفاده از رژیم

 .ها به مقدار مشاهده شده پیشین وابسته است و از دیگر عوامل گذشته مستقل استفرآیند آن تن

است که در  اینهای مارکوف وجود دارد یکی از این مزایا دین مزیت مهم در استفاده از مدلنچ

توان اغلب فرآیندها به دلیل عدم وابستگی بین وضعیت کنونی و تاریخ گذشته آن به راحتی می

 یماتریس انتقال برای این فرآیند بعد از چندین نقطه ،بنابراین .اقی را تعبیر نمودتابع چگالی الح

توان چگالی احتمال یک با اعمال این احتمالات شرطی انتقال می .زمانی دست یافتنی خواهد شد

یک  (2992) داوندر پژوهش  .فرآیند با زنجیره مارکوف پنهان را به صورت صریح به دست آورد

گذاری اختیارات در یک آهنگ زمانی گسسته مورد مطالعه ینگ مارکوف برای قیمتمدل سوئیچ

پذیری را تواند رژیم های نوسانقرار گرفته و نشان داده است که مدل سوئیچینگ مارکوف می

پذیر ی مطرح های متفاوت برای نوساناکنون دلایل زیر برای انتخاب رژیم [.3]توضیح دهد

 :(2913)میتزا،  گرددمی
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فاکتورهای ذاتی مهمی در اقتصاد هستند آنچه که در این فرآیند مشاهده پذیر های نوسانرژیم (1

های زمانی معین است. معمولا های مالی در طی بازهشود تغییرات متفاوت در نرخ بازده داراییمی

ری بالاتر پذیشود که نوسانپذیری در نظر گرفته و نشان داده میچندین رژیم برای تغییرات نوسان

شود لذا در نظر گرفتن بیش از یک رژیم برای ها منجر میتر در ارزش داراییبه تغییرات بزرگ

 دهد.پذیری واقعیت بهتری از اقتصاد را نشان مینوسان

طور معمول وابسته به زمان است در یک بازار، میانگین و واریانس قیمت بازار یا نرخ بازده به (2

ی خوبی نخواهد بود که همیشه نرخ ثابتی برای انتشار فرض شود زی مالی ایدهسابنابراین در کار مدل

تا رفتار واقعی یک بازار های انتشار در نظر گرفته شوند لذا بایستی حداقل تعداد قابل توجهی از رژیم

 بینی یا توضیح باشد.مالی قابل پیش

در چرخه  نی انبساط و انقباضدر یک اقتصاد معمولا دو چرخه کسب و کار متمایز وجود دارد یع (3

انبساط سرمایه گذار انتظار بازده بالاتری از دارایی دارد از سوی دیگر در طی یک دوره انقباض 

شود لذا مهم است که د همچنین ریسک بازار سنجیده میآیها کاهش میاقتصادی نرخ بازده سرمایه

نظر بگیریم که در این صورت فرض های مختلف چرخه کسب و کار در پذیری را برای دورهنوسان

 نوع دوره کسب و کار در فضای مارکوف است. شود که سوئیچینگ بین این دومی

 کار گیری یک فرآیند سوئیچینگ مارکوف در مدل دارایی پایه به شکل زیر است:به

وضعیت اقتصادی مطرح باشد لذا در این بازار  Mبازار مالی را در نظر بگیرید که در آن 

های متفاوت اختیار کنند برای توانند مقادیر مختلف در رژیمپذیری و جابجایی دارایی پایه مینوسان

گیریم وضعیت را در نظر می Mبا تعداد  𝜀𝑡توصیف و مدل کردن این بازار زنجیر مارکوف زمان پیوسته 

 کنیم:زار به صورت زیر تعمیم پیدا میپس مدل دارایی پایه در این با
𝑑𝑆𝑡

𝑆𝑡
= 𝜇𝜀𝑡

𝑑𝑡 + 𝜎𝜀𝑡
𝑑𝑊𝑡          0 < 𝑡 < 𝑇   (12)  

 𝑆𝑡فرآیند برآونی استاندارد،  𝑑𝑊𝑡در آن  شود کهبه آن مدل رژیم سوئیچینگ مارکوف گفته می

𝜎𝜀𝑡دارایی پایه، 
𝜇𝜀𝑡پذیری دارایی پایه و نوسان 

همچنین ی بدون ریسک است. جابجایی نرخ بهره 

𝜎𝜀𝑡
𝜇𝜀𝑡و  

های متفاوت توانند مقادیر مختلف در رژیمبستگی داشته که می 𝜀𝑡به زنجیر مارکوف  

 .(2913)میترا،  اختیار کنند

 مدل اختیارات تحت دارایی پایه با مدل رژیم سوئیچینگ مارکوف

ی پایه آن از مدل رژیم سوئیچینگ سبدی از بازار سهام و بازار اختیارات که دارای خواهیممی

𝑢𝑘سازی کنیم. برای این منظور فرض کنید کند را مدلمارکوف تبعیت می = 𝑢𝑘(𝑆𝑡, 𝑡)  قیمت
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𝑘(𝑘ی اختیار به ازای رژیم یک برگه = 1,2, … , 𝑀)  .بنابر اصل ریسک خنثی، لم  ،اکنونباشد

 توان نشان داد که قیمتکاتس و یک سری محاسبات سنگین ریاضی می-ی فایمنایتو، قضیه

 :کنداین برگه در معادلات دیفرانسیل جزیی زیر صدق می
𝜕𝑢𝑘

𝜕𝑡
+

1

2
𝜎𝑘

2𝑆2 𝜕2𝑢𝑘

𝜕𝑆2
+ 𝑟𝑘𝑆

𝜕𝑢𝑘

𝜕𝑆
− 𝑟𝑘𝑢𝑘 + ∑ 𝑞𝑘𝑗

𝑀
𝑗=1 (𝑢𝑗 − 𝑢𝑘) = 0  𝑘 = 1,2, … . , 𝑀    (10)  

 Mا بهای ماتریس وضعیت مارکوف است. بدین ترتیب یک برگه اختیار درایه 𝑞𝑘𝑗که در آن 

شود، همچنین مدل فوق فقط در عبارت معادله دیفرانسیل جزیی مدل می Mرژیم با 

∑ 𝑞𝑘𝑗
𝑀
𝑗=1 (𝑢𝑗 − 𝑢𝑘)  با مدل استاندارد بلک شولز متفاوت است و اگر دارایی پایه با یک رژیم

هدف ما در این پژوهش  [.2معادله همان معادله بلک شولز است]آنگاه این  M=1مدل شود یعنی 

مقایسه ریسک عملیاتی پوشش اختیار خرید اروپایی در این مدل و در مدل بلک شولز است. مدل 

به صورت زیر مدل شده  (2913)ریسک عملیاتی پوشش اختیار خرید اروپایی در پژوهش میترا 

 :[9]است

OP VaR = ϕ0,ϑ
−1 (

ς

2
+ 0/5).   (29)  

ϑ  جایی که = γ′σS2√δt  وς  سطح چارك برایVaR  09/9، 00/9مثلا ς  Γاست.  =

Γطبق رابطه  =
N′(d1)

S0σ√T−t
ا از داده تجربی ر 𝜎توان شود. میمشخص می σبا فرض دانستن  .

S⅋P 500 ( انجام شده و معادل 2919یترا )تخمین زد. که این بحث قبلا در پژوهشی توسط م

σ = تخمین زده شده   %1/11ولز و برای مدل رژیم سوئیچینگ برای مدل بلک ش 12/8 %

( روی وب سایت فدرال 2993/1/20). نرخ بهره برای تاریخ اعلام اختیار انتخاب شده [1است]

𝑟  رزرو در دسترس است = تواند برای های پوشش اختیار میاست. بازهیافت شده  1/26 %

 (1011)ون لئ مقالهیک رده از زمان )مثلا روزانه یا هفتگی( انتخاب شود اما در اینجا با توجه به 

نیاز است که بر حسب  ′γبه  𝑂𝑃 𝑉𝑎𝑅روزانه در نظر گرفته شده است. برای مشخص کردن 

هایی را از داده ′γتوان داده عملیاتی نیاز است هرچند می γاست برای تخمین  γ تخمینی از 

را تخمین  γو  ′γتوان از مدل زیر می ن پژوهشتخمین زد که به آسانی در دسترس است اما در ای

سوب تواند منضمنی اختیار درون یک پرتفو پوششی می پذیرینوسانزد این مدل دلالت دارد که 

قرار داد و با استفاده از  σ̂ضمنی را برابر  پذیرینوسانتوان به ریسک عملیاتی شود. بنابراین می

σ̂2رابطه  = σ2(1 + χ) ،𝜒  توان می شود در این صورت را تخمین زد. اگر رابطه به کار برده

γ′ :را همانند زیر تخمین زد 
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γ′ =
χ

2

σ
√

2

πδt

      (21)  

 در سطوح مختلف پارامترهای S&P500های اختیار خرید پوشش شاخص در این پژوهش از داده

K و T  و فاصله اطمینان استفاده خواهد شد. دلیل استفاده از اختیار شاخصS&P500  این است

که این نوع اختیار از مشهورترین و مفیدتر اختیارها به دلیل بیشترین معاملات و تکرار معاملات به 

 منظور ارزیابی پوشش ریسک اختیارها هستند.

 پژوهشفرضیه 

ریسک عملیاتی پوشش اختیار معامله در مدل مارکوف سوئیچینگ رژیم نسبت به مدل استاندارد  (1

 بلک شولز بیشتر است.

 رزش در معرض خطر پوشش اختیارات با قیمت توافقی رابطه معکوس دارد. ا (2

 گردد.افزایش زمان سررسید اختیارات منجر به کاهش ارزش در معرض خطر پوشش اختیارات می (3

 نرخ بهره دارای تاثیر نامتقارن بر ارزش در معرض خطر پوشش اختیارات است. (4

 های پژوهشیافته

سررسید مختلف، در سه طح  12قیمت توافقی مختلف و  12ای دهد که بر( نشان می1جدول )

 S⅋P 500های شاخص شولز با استفاده از داده -درصد در مدل بلک 09و  09، 09اطمینان 

 1همانطور که جدول  پذیری ضمنی و ارزش در معرض خطر اختیارات محاسبه شده است.نوسان

یابد. برای مثال اختیار با قیمت کاهش می OP VaRیابد افزایش می Tدهد هنگامی که نشان می

پذیری ضمنی و دلار که هر دو دارای نوسان 1/31دلار در مقایسه با اختیار معامله با قیمت  2/13

 1تری دارد این مطلب مورد انتظار است زیرا در جدول پایین OP VaRقیمت توافقی یکسان هستند 

 OP VaRتری است در نتیجه دارای گامای پاییندلار  2/13توان دید که اختیار معامله با قیمت می

)تعداد سهام مورد نیاز  ∆نرخ تغییر  Γطور که در این فصل توضیح داده شد یابد همانکاهش می

تر را ایجاد تر تعداد معاملات پایین( است و یک گامای پایینV(t)به ارزش  یبرای پوشش پرتفو

 متری دارد.خواهد کرد و در نتیجه ریسک عملیاتی ک
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 متفاوت 𝐓و  𝑲برای  𝐒⅋𝐏 𝟓𝟎𝟎برای اختیارات شاخص   :8جدول

Op VaR  

Γ 

 

γ′ 

 پذیرینوسان

 ضمنی )درصد(

 زمان سررسید

 )سال(

قیمت 

 توافقی

قیمت 

 %00 %09 %09 اختیار

0/0000 

0/0475 

0/0887 

0/0005 

0/0785 

0/7770 

0/7075 

0/7754 

0/7754 

0/5500 

0/5545 

0/5505 

0/3005 

0/3875 

0/4055 

0/4055 

0/3055 

0/0505 

0/7854 

0/0545 

0/0070 

0/5855 

0/5480 

0/5384 

0/8355 

0/ 0078  

0/0557 

0/0575 

0/ 0878  

0/ 0053  

0/ 5553  

0/ 5540  

0/ 5003  

0/0055 

0/7045 

0/5054 

0045/0  

0044/0  

0085/0  

0080/0  

0000/0  

0085/0  

0044/0  

0038/0  

0047/0  

0005/0  

0000/0  

0075/0  

0035/0  

0030/0  

0008/0  

0000/0  

0000/0  

0070/0  

0077/0  

0000/0  

0005/0  

0003/0  

0005/0  

0074/0  

43/50  

50/00 

50/50 

58/00 

58/07 

85 /05 

54/80 

58/ 58  

58/ 05  

58/ 80  

58/ 55  

54/ 58  

57/0  

57/0  

57/0  

57/0  

57/0  

57/0  

57/0  

55/0  

55/0  

58/0  

58/0  

35/0  

800 

800 

000 

050 

050 

070 

070 

000 

050 

000 

050 

050 

75/5 

50/0 

53/3 

50/7 

55/7 

50/4 

55/8 

75/5 

50/5 

07/7 

70/8 

05/0 

 

𝐓 81/3برای اختیارات مدل استاندارد بلک شولز با  𝐎𝐏 𝐕𝐚𝐑 :  8شکل  = 

 

ر مورد نظ نمودارو اگر در این حالت با استفاده از رژیم سوئیچینگ این مدل را برآورد کنیم 

 باشد:به صورت زیر می
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81/3𝐓برای اختیارات مدل مارکوف سوئیچینگ با  𝐎𝐏 𝐕𝐚𝐑 :   2شکل  = 

 است.مدل بلک شولز پذیری نوسانتاثیر زمان سررسید را بر روی ( هدف ارزیابی 2در جدول )

تر را ایجاد خواهد تر تعداد معاملات پایین( نشان داد یک گامای پایین1همانطور که نتایج جدول )

یسک عملیاتی کمتری دارد برای توضیح این نتیجه زمان سررسید در هر اختیار کرد و در نتیجه ر

است در تمام موارد به نظر  رسم شده  1و 3دو برابر شده است و نتایج در شکل  2معامله در جدول 

 1و 3یابد این نتیجه خود را در شکل کاهش می OP VaRرسد اگر زمان سررسید دو برابر شود می

 به خوبی نشان داده است. 

 دو برابر شده زمان سررسیدبا  𝐒⅋𝐏 𝟓𝟎𝟎برای اختیارات شاخص  :2 جدول

Op VaR  
Γ 

 
γ′ 

 پذیرینوسان

 ضمنی )درصد(

 زمان سررسید

 )سال(

قیمت 

 توافقی

قیمت 

 %00 %09 %09 اختیار

9/9221 

9/9291 

9/9299 

9/9901 

9/3119 

9/3193 

9/2003 

9/3299 

9/9339 

9/9200 

9/9219 

9/9113 

9/1319 

9/3929 

9/3919 

9/3229 

9/9119 

9/9303 

9/9322 

9/9112 

9/9919 

9/1093 

9/1129 

9/9929 

9/9991 

9/9992 

9/9919 

9/ 3991  

9/ 1991  

9/ 2991  

9/ 9991  

9/9910 

9/9912 

9/9919 

9/9992 

9/9999 

9/9999 

9/9919 

9/9911 

9/9990 

13/37 
13/29 
13/19 
12/97 
12/73 
12/41 
12/32 
13/81 
13/20 

13/99 

9/29 

9/29 

9/29 

9/29 

9/29 

9/29 

9/29 

9/13 

209 

209 

099 

019 

029 

019 

019 

099 

13/3 

30/0 

31/1 

39/1 

22/1 

19/9 

13/2 

13/2 
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9/2003 

9/2229 

9/2219 

9/1929 

9/3919 

9/2929 

9/2119 

9/1229 

9/1129 

9/3929 

9/3999 

9/2129 

9/9992 

9/9939 

9/9930 

9/9939 

9/9992 

9/9991 

9/9992 

9/9919 

13/56 

12/81 
9/13 

9/99 

9/99 

1/29 

029 

099 

029 

029 

20/1 

91/1 

19/2 

92/0 
 

 آن به صورت زیر است: نمودارو 

 
 برای زمان سررسیدهای متفاوت در مدل استاندارد بلک شولز 𝐎𝐏 𝐕𝐚𝐑:  9شکل 

در صورتی که از نوسان مدل رژیم سوئیچینگ استفاده شود به صورت زیر  نمودارکه این 

 است:

 
 برای زمان سررسیدهای متفاوت در مدل مارکوف سوئیچینگ 𝐎𝐏 𝐕𝐚𝐑:  1شکل 
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را نسبت به قیمت  OP VaRشود که دو برابر کردن زمان سررسید تحدب دیده می 1و3در شکل 

حال برای دیدن تاثیر نرخ بهره آن را دو برابر کرده و برای مدل بلک شولز است.  توافقی کاهش داده

در جدول  OP VaRبرای توضیح اثر نرخ بهره بر شود. به این ترتیب برآورد می (3جدول )به صورت 

11/9Tبرای  1و9نرخ بهره دو برابر شده است و نتایج در شکل  3 رسد است به نظر میرسم شده  =

گونه که از شکل مشخص است برای داشته است همان OP VaRکه نرخ بهره اثر نامتقارن بر روی 

K < S  با افزایش نرخ بهرهOP VaR  کاهش یافته و برایK > S  افزایش نرخ بهره موجب کاهش

OP VaR است.شده   

 درصد 0/2با نرخ بهره   𝐒⅋𝐏 𝟓𝟎𝟎برای اختیارات شاخص   :9 جدول

Op VaR  

Γ 

 

γ′ 

 پذیرینوسان

ضمنی 

 )درصد(

زمان 

 سررسید

 )سال(

قیمت 

 توافقی

قیمت 

 %00 %09 %09 اختیار

9/1921 

9/1213 

9/9911 

9/9131 

9/1092 

9/1911 

9/3923 

9/1319 

9/1233 

9/3129 

9/3119 

9/2219 

9/9190 

9/9991 

9/9099 

9/1113 

9/9211 

9/1230 

9/1139 

9/9119 

9/9919 

9/3929 

9/3993 

9/2119 

9/9191 

9/9921 

9/9299 

9/2931 

9/9191 

9/1390 

9/9231 

9/1903 

9/1129 

9/1099 

9/1019 

9/3999 

9/ 9999  

9/ 1999  

9/9921 

9/9922 

9/ 1990  

9/ 3992  

9/ 9099  

9/9911 

9/9993 

9/9999 

9/9999 

9/9912 

9/9912 

9/9919 

9/9992 

9/9999 

9/9999 

9/9919 

9/9911 

9/9990 

9/9992 

9/9991 

9/9992 

9/9919 

12/09 

12/90 

12/19 

12/39 

12/99 

19/91 

19/ 21  

12/21 

12/29 

12/99 

12/22 

19/21 

9/11 

9/11 

9/11 

9/11 

9/11 

9/11 

9/11 

9/21 

9/21 

9/32 

9/32 

9/13 

209 

209 

099 

019 

029 

019 

019 

099 

029 

099 

029 

029 

13/3 

30/0 

31/1 

39/1 

22/1 

19/9 

13/2 

13/2 

20/1 

91/1 

19/2 

92/0 

 

 آن به صورت زیر است: نمودارو 



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هشتم/ بهار 

 342 

 
 برای نرخ بهره دوبرابر شده در مدل استاندارد بلک شولز 𝐎𝐏 𝐕𝐚𝐑:  0شکل 

 

 آن به صورت زیر است: نمودارو برای مدل رژیم سوئیچینگ 

 
 برای نرخ بهره دوبرابر شده در مدل مارکوف سوئیچینگ 𝐎𝐏 𝐕𝐚𝐑:  6شکل 
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های متفاوت مقادیر مختلف قیمت اختیار خرید، سررسیدهای مختلف، نرخ بهره در هر سه حالت

شود که ریسک عملیاتی در مدلی مشاهده می S&P500با استفاده از اطلاعات اختیار خرید شاخص 

 که نوسان آن با روش رژیم سوئیچینگ برآورد شده بود بیشتر است.

 و بحث گیریجهینت

 مختلف پارامترهای از متفاوتی یگستره در و اطمینان مختلف سطوح در  OP VaR نتایج عددی

 هایداده برای OP VaR مقادیر  زیرا بخش استرضایت  OP VaRنتایج شد. ارائه اختیارمعامله

 مؤسسات برای باید کار این شدن شده است. عملی محاسیه کوچک نسبتاً معامله از اختیار تجربی

پذیر باشد دهند امکانمی پوشش را آن مرتبط هایریسک و دهندمی ارائه را معامله اختیار مالی که

 این است. با عملیاتی ریسک و هازیان تخمین برای مداوم مدل یک مدل، که این دهدمی نشان این

 اختیارات و سهم است 199شامل  نرمال طور به معامله اختیار یک قرارداد که داشت توجه باید حال

یک  تنها در سهم 1999تواند رو میاز این شوند.می درصد مبادله19مثلا  اهرم یک یپایه بر عموماً

 دهد.می نشان داد قرار هر در را توجه قابل زیان یک عملیاتی نتیجه ریسک در و شود محاسبه قرارداد

K|با کاهش  OP VaRدهد که نتایج در حالت کلی نشان می − S| آن در که یابد،می  افزایش     

019  S  گاما، است؛ درك قابل گاما تغیرات از این البته. است شده نظر گرفته در اختیار داده برای =

K|زمانی که − S|  هاجدول ارایه شده نتایج یکننده تایید این و یابدمی افزایش یابد،می کاهش 

 است.

ϑ کهاز آنجایی  = γ′σS2√δt ،OP VaR  باΓ  تناسب دارد و بنابراینOP VaR  در اختیارات به

Kقیمت  = S  در اطراف قله نمودار قرار دارد اگر چهγ′ یابد )و در نتیجه با افزایش گاما کاهش می

 دارد. OP VaRکاهش یابد( اما مقدار گاما تاثیر بیشتری بر روی  OP VaRباید 

مت یابد. برای مثال اختیار با قیکاهش می OP VaRیابد افزایش می Tهنگامی که  1در جدول 

پذیری ضمنی و دلار که هر دو دارای نوسان 1/31دلار در مقایسه با اختیار معامله با قیمت  2/13

 1تری دارد این مطلب مورد انتظار است زیرا در جدول پایین OP VaRقیمت توافقی یکسان هستند 

 OP VaRتری است در نتیجه دارای گامای پایین دلار 2/13توان دید که اختیار معامله با قیمت می

)تعداد سهام مورد نیاز  ∆نرخ تغییر  Γطور که در این فصل توضیح داده شد یابد همانکاهش می

تر را ایجاد خواهد تر تعداد معاملات پایین( است و یک گامای پایینV(t)برای پوشش پرتفو به ارزش 

نتیجه زمان سررسید در هر اختیار کرد و در نتیجه ریسک عملیاتی کمتری دارد برای توضیح این 

است در تمام موارد به نظر  رسم شده 1و 3دو برابر شده است و نتایج در شکل  2معامله در جدول 
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 3یابد این نتیجه خود را در شکل کاهش می OP VaRرسد اگر زمان سررسید دو برابر شود می

شود که دو برابر کردن زمان دیده می 1 و 3به خوبی نشان داده است. همچنین در شکل   1 و

 است. را نسبت به قیمت توافقی کاهش داده OP VaRسررسید تحدب 

نرخ بهره دو برابر شده است و نتایج در  3در جدول  OP VaRبرای توضیح اثر نرخ بهره بر 

11/9Tبرای  1 و 9شکل  بر روی  نامتقارنرسد که نرخ بهره اثر است به نظر میرسم شده  =

OP VaR گونه که از شکل مشخص است برای شته است همانداK < S  با افزایش نرخ بهره

OP VaR  کاهش یافته و برایK > S  افزایش نرخ بهره موجب کاهشOP VaR در   است.شده

ریسک عملیاتی پوشش اختیار خرید اروپایی در دو مدل استاندارد بلک شولز و  ،پژوهشاین 

 یلهبه وس ترسیم شدههای توسط نمودارمارکوف سوئیچینگ مورد مقایسه قرار گرفت و نتایج 

ریسک عملیاتی پوشش اختیار معامله در مدل  و مشخص شد کهشد  نشان داده Matlabافزار نرم

ر و نوسان داشتن گامای بالات به دلیلاست که  بیشتر مدل استاندارد نسبت بهمارکوف سوئیچینگ 

 .مدل مارکوف سوئیچینگ استتصادفی 
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