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 های آفینقیمت بازاری ریسک برای مدل

 
 ، دکتر محمد جلوداری ممقانی*راضیه گودرزی

 دانشگاه علامه طباطبایی دانشکده علوم ریاضی و رایانه

 

شود. است که در فرآیند قیمت گذاری مطالبات مشروط ظاهر می قیمت بازاری ریسک یکی از عواملی: چکیده

ها، که برای آنها محاسبه این قیمت مناسب باشد مورد توجه بسیاری است. از جمله این مدل هاییبنابراین مدل

های بازده آفین های آفین هستند. در این مقاله به معرفی قیمت بازاری ریسک گسترش یافته برای مدلمدل

های گسترش یافته یک برازش مناسب با اهمیت آماری بالا برای مدلآفین پردازیم. قیمت بازاری ریسک می

کند. با استفاده از قیمت بازاری ریسک های آربیتراژی را ایجاد نمیکند و تحت شرایطی فرصتآفین فراهم می

  شوند.ده میهای ساختارزمانی آفین تخمین زآفین گسترش یافته چندین خانواده از مدل

 ساختارزمانی، قیمت بازاری ریسک، مدل بازده آفین، قیمت گذاری بدون آربیتراژکلمات کلیدی: 

 C51; G12; G13 :موضوعی طبقه بندی

 

 مقدمه 1
زم انی  های ساختاربطور گسترده در اقتصاد مالی استفاده و در مدل [6]ی دوم فلر فرآیند ریشه

 مانند کاکس
ش ود.  پدی دار م ی   [7]های تلاطم تصادفی قیمت س هام مانن د هس تون    و در مدل [2]

،  [5]زمانی اف رادی مانن د دوف ی و ک ن     تعمیم چند متغیره فرآیند ریشه دوم فلر در مقالات ساختار

ی ای ن م دل   بکار برده شد. بی شک یکی از دلایل کاربرد گسترده [4]و دوفی  [3]دای وسینگلتون 

، مثلا در این مدل فرآیند ریش ه دوم متغی ر حال ت از فرآین د انتش اری      های تحلیلی آن استویژگی

کند که ضرایب رانش و انتشار آن هر دو توابعی آفین از خود متغیر حال ت هس تند. البت ه    تبعیت می

مدل قیمت دارایی نه تنها باید فرآیند تصادفی را مشخص کند که مجموع ه ای از عوام ل پای ه از آن    

                                                           
*
 سخنران  
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که نحوه تفکر سرمایه گذار به ریس ک و عوام ل آن را نی ز بای د مش خص کن د. از       کنند، بلتبعیت می

و هریسون و پلیسکا  ب ه بع د ای ن تکلی ف را معم ولا ب ا مش خص ک ردن رفت ار           هریسون و کرپس 

کنن د. ی ک اق دام    ی مارتینگل معادل حل م ی ی احتمال عینی و اندازهمتغیرهای حالت تحت اندازه

است که فرض کنیم فرآیند متغیر حالت از یک اندازه ریشه دوم فلر نسبت ب ه   رایج در این جهت این

کند. چون تلاطم آنی ه ر متغی ر حال ت    ی احتمال ولی با پارامترهای مختلف تبعیت میهر دو اندازه

پس حاصلضرب قیم ت ب ازاری ریس ک و تلاط م متناس ب ب ا متغی ر         متناسب با ریشه دوم آن است

حاصلضرب از رانش تحت اندازه احتم ال عین ی نت ایجی در ران ش تح ت       حالتشان است، کاهش این

اندازه مارتینگل معادل دارد که همچنین آفین است. قیمت بازاری ریسک ب ا ریش ه دوم متغیرحال ت    

کن د. ب ا ای ن ح ال،     ی معکوس دارد. همچنین پیوستگی، رانش را تحت هر دو اندازه حفظ میرابطه

بی ان   [2]ش ود. ک اکس   سازی مالی استفاده میسکی به ندرت در مدلچنین تعیین قیمت بازاری ری

ش ود، در  کرد که اگر یک مقدار مرزی از فرآیند را بتوان بدست آورد باعث ایجاد فرصت آربیتراژی می

حالیکه تلاطم آنی متغیرحالت در مرز صفر است، اگر قیمت بازاری ریسک نسبت معکوسی ب ا ریش ه   

اشد، صرف ریسک مانند نزدیک شدن تلاطم به صفر، نسبت به متغیر حال ت  دوم متغیرحالت داشته ب

 رود.به سمت صفر نمی

 

 نتایج اساسی 2

است که در سررسید با پرداخت مبلغ اسمی روی  Tسررسیدورقه قرضه صفرکوپن، ورقه ای با 

 که است Qی ها تحت اندازهپرداختی مشروطی از کمترین کند و مطالبهورقه، تسویه حساب می

(5)         ( , ) ( , ) , ( , ) 1

T

u
t

r d u

B t T e B T T B T T
 

   
 

محاسبه  با                           

 توان قیمت ورقه قرضه را بدست آورد.نرخ بهره می

tآنی نرخ بهره
r یک تابع آفین با بردارN - ی بوسیله بعدی از متغیرهای حالت است کهt

Y 

 شود،بصورت زیرتعریف می

(2)                                                          0

T

t t
r d d Y 

                   0
d  مقداری

tهای  بعدی است. معمولا مولفه - Nیک بردار در فضای dثابت و
Y   را با 

t
y دهیم،  نشان می

)بنابراین  )
t

y k ام   ی  مولفهt
Y  1برای k N  .است 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 
ریاضیات و علوم انسانیچهارمین همایش  │201 

 

 

 

tمتغیر حالت 
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(9)         
P P

t t t t
d  Y   μ   Y d  t  σ   Y d  W 

پیروی می                                                

کند، که در آن   
P

t
Y یک بردار در فضایN -  ،بعدی σ  

t
Y  ماتریس N N  و

P

t
W 

 است. Pبعدی تحت اندازه احتمال  - Nحرکت براونی 

t( هر متغیر حالت یک تابع آفین از Pرانش آنی )تحت اندازه
Y  ،است 

(8)      
( )

P P P

t t
Y a b Y  

که در آن                                                                   
P

a  یک بردار در فضایN -   بعدی و
P

b   یک ماتریس N Nاست.  

tکواریانس آنی بین هر جفت از متغیرهای حالت یک تابع آفین از 
Y  ،است 

(1)   ,

( ) ( )
T T

t t ij i j t
i j

Y Y Y      
  که                                                   

,

( ) ( )
T

t t
i j

Y Y  
 

از حاصلضرب ماتریسی  j ستون وi سطر ی عناصرنشان دهنده 

( ) ( )
T

t t
Y Y 

iکه    j
  ثابت و 

T

ij
  یک بردار در فضایN - 1بعدی برای هر     ,     i j N  

)با توجه به است.  )
P

t
Y  و  

t
Y ی احتمالاگر اندازهQ را بصورت  

(6)   
0 0

1
( ( ) ( ) ( ) )

2

T T
T P T

u u u u
Q ex p Y d W Y Y d u P      تعریف کنیم                     

)جوابی وجود دارد. با تعیین  (3)برای  )
t

Y  شود:زیر برقرار میشرایط 

(2)    
0 0

1
         (   ) 1                       

2
)

T T
P T P T

u u u u
E ex p Y d W Y Y d u  

  
    

  
 

 *رابطه بالا طبق قضیه گیرسانف
0

( )
T

Q P

t t s
W W Y d s    کهQ

t
W   حرکت براونیN – 

 و  Qبعدی تحت 

                                                           

 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 چهارمین همایش ریاضیات و علوم انسانی│202

 

(4)  ( ) ( ) 
QQ

t t t t
d Y Y d t Y d W                                                  

(3)   ( ) ( ) ( ) ( )
Q P

t t t t
Y Y Y Y                                                    

 برقرار است.  
t

Yشود، که نسبت بازده اضافی یا صرف ریسک به نامیده می قیمت بازاری ریسک

دای وسینگلتون  نویکوف وکازاماکی و گیرد.احتساب ریسک را اندازه میتقاضای سرمایه گذاری با 

قیمت بازاری  [3]تعیین کردند. دای و سینگلتون  (9)ی قیمت بازاری ریسک را برای معادله [3]

ریسک را با استفاده از مقیاس نویکوف در بازه  ,s t  کهt s   برای هرɛ  مثبت بصورت

( ) ( )
T

t t
Y Y    مشخص کردند که در آن  یک بردار ثابت است. با توجه به اینکه( )

Q
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 ,s t کهکند. مقیاس نویکوف ممکن است زمانیاز مقیاس نویکوف پیروی می( )
T
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 یبازار یمتبدست اوردن ق پارامترهای مدل برقرار باشد.ی زمانی بسته به وابسته باشد در هر بازه

 هستند و انجام یلیخواص تحل یها دارامدلین ا یرااست ز یتز اهمئحا ینفی آهامدل برای یسکر

ها را دای و هایی که قیمت بازاری ریسک آنمدل [4]دوفی  است. ها راحتمدل ینمحاسبات در ا

های اساسا تری موسوم به مدلمشخص کرده بودند کاملا آفین نامید و رده گسترده [3]سینگلتون 

های اساسا آفین بصورت زیر آفین را معرفی کرد. تنها محدودیت قیمت بازاری ریسک برای مدل

است: اگر برای ترکیب خطی متغیرهای حالت محدودیت وجود داشته باشد قیمت بازاری ریسک 

قابل، اگر محدودیتی برای ترکیب خطی متغیرهای حالت نباشد قیمت بازاری کاملا آفین است. در م

  باشد. برای مثال، QوPهایتواند هر مدل آفینی تحت اندازهریسک می

(11)                                                         ( )
P P P

t t t
d Y a b Y d t d W    

)برای متغیر حالت محدودیتی وجود ندارد، بنابراین )
t

Y توان د ه ر ت ابع آفین ی از     م ی
 t

Y    .باش د

 درمقابل، در مدل زیر،

(55)                                              ( )
P P P

t t t t
d Y a b Y d t Y d W    

حالت دیگری از  بنابراین قیمت بازاری ریسک کاملا آفین است.متغیر حالت محدود شده است 

تر از کاملا و اساسا آفین است و قیمت بازاری ریسک آفین قیمت بازاری ریسک وجود دارد که کلی

قیمت بازاری ریسک آفین گسترش یافته مستقل ازآربیتراژ است وآن  شود.گسترش یافته نامیده می

تحت  آوریم. بنابراین دینامیک متغیرحالت راعاملی بدست می و سه های یک، دورا برای مدل

کنیم و فرآیند نرخ بهره را تعریف کرده و پارامترهای محدود مورد تعیین می QوPیهردواندازه

همچنین همه  رسد.نمی کنیم تا مطمئن شویم متغیرحالت محدود به مقدارمرزینیاز را مشخص می
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قیمت بازاری  منحصربفرد بودن مدل مطمئن شویم. مشخص کرده تا از های موردنیاز رامحدودیت

های لازم برای برقراری شرایط غیردستیابی مرزی تحت ریسک آفین گسترش یافته محدودیت

کند. قیمت بازاری ریسک اساسا آفین قیمت بازاری ریسک کاملا میرا اعمال  Qو Pهایاندازه

آفین را در بردارد و قیمت بازاری ریسک آفین گسترش یافته معمولا کاملا آفین و اساسا آفین را 

 شود.  شامل می
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