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พ়ࢁඟوदدردا਩ی

مخلوقات دیͽر از عقل مزˁیت و نطق فضیلت به را آدمͬ که معبودی درگاه به بی�قیاس سپاس و حمد

سپری دانش راه در را زندگیم لحظه�های سرشارترین تا داد توفیقم که سپاس و گردانید متمایز جهان

عزیزانͬ تمامͬ از مͬ�دانم لازم خود بر است، یافته پایان رساله این نگارش حق عنایت با که اکنون کنم.

کنم. قدردانͬ نموده�اند یاری راه این پیمودن در مرا که

و تحقیق مراحل تمام در باستانͬ فروش علͬ دکتر ارجمندم استاد بی�دریغ راهنمایی�های و زحمات از

حسن دکتر دوره، این طول در ارجمندم اساتید از همچنین دارم. را قدردانͬ کمال پایان�نامه این تدوین

متعال خداوند از و مͬ�کنم تشͺر نموده�اند یاری مرا راه این پیمودن در که فهیم آرش دکتر و داداشͬ

خواهانم. بزرگواران این برای روزافزون توفیق آرزوی

عزیزم خواهران و برادر مهربانم، بسیار مادر بزرگوارم، پدر به مͬ�کنم تقدیم را خود ویژه سپاس و تشͺر

دارم. سربلندی و شادی آرزوی برایشان و بوده�اند من همدم و همراه زندگͬ�ام مراحل تمام در که

منصوری، ناهید احمدی، ثریا خانم�ها: مهربانم، و خوب بسیار همͺلاسͬ�های و دوستان تمام از

آرمین و پور نوروزی کریم احمدی، زانیار آقایان: و عطارعباسͬ منیره پیرا، چمن شبنم قاسمͬ، فاطمه

صمیمانه آفریدند زیبا خاطراتͬ من برای دوره این طول در بی�دریغشان حمایت�های با که پورخانعلͬ

دارم. پیروزی و سلامتͬ آرزوی برایشان و نموده تشͺر

چهار



چͺیده

محسوب مالͬ ادبیات در پر�اهمیت مباحث از مشتقه ابزارهای ͷریس مدیریت و پوشش قیمت�گذاری،

مالͬ بازارهای در ͷریس انتقال برای وسیعͬ بطور حاضر حال در مالͬ ابزارهای این که چرا مͬ�شوند

مهم حوزه�های از ͬͺی به اختیارات قیمت�گذاری گذشته، دهه چند در مͬ�گیرند. قرار استفاده مورد

بلͷ-شولز ͷکلاسی فرضیات از استفاده با اختیارات ابتدا در است. شده تبدیل مدرن مالͬ نظریه در

قیمت�گذاری برای بلͷ-شولز فرمول مͬ�شد. انجام آن�ها ͷریس پوشش محاسبات و شده قیمت�گذاری

را پایه دارایی قیمت ͷدینامی تا مͬ�کند استفاده هندسͬ براونͬ حرکت مدل از اختیار ͷریس پوشش و

دو هر که فرض این با است، تلاطم و بازده انتظار مورد نرخ پارامتر دو شامل مدل این نماید. مدل

بلͷ-شولز مدل در بازار پارامترهای در تصادفͬ تغییرپذیری وجود، این با باشند. مشخصͬ ثابت�های

اندازه تحت سهام قیمت ͷدینامی که است شده ثابت تجربی داده�های از استفاده با نمͬ�شود. منعکس

لذا مͬ�کند. پیروی ثابت پارامترهای با استاندارد هندسͬ براونͬ حرکت از پیچده�تر فرآیند ͷی از ͬͺفیزی

برای که متغیر رژیم با فرآیندهای جمله از است، شده پیشنهاد استاندارد مدل این از متعددی تعمیم�های

قوی بسیار مدل�سازی ابزار ͷی به اخیر سال�های در و شدند معرفͬ (١٩٨٩) همیلتون توسط بار اولین

قابل غیر نوسانات توصیف به قادر فرآیندها از خانواده این شده�اند. تبدیل مالͬ ریاضیات عرصه در

و بازار تلاطم سهام، قیمت ارز، تبادل نرخ بهره، نرخ قبیل از مالͬ متغیرهای از بسیاری در پیش�بینͬ

مورد از ͬͺی مدل این بر مبتنͬ مالͬ اختیارات نیمه-تحلیلͬ و عددی قیمت�گذاری امروزه هستند. غیره

مͬ�شود. محسوب محاسباتͬ مالͬ ریاضیات عرصه در مسائل توجه�ترین

به آن ͬͺریس دارایی پارامترهای که اختیاراتͬ قیمت�گذاری و ͷریس پوشش مطالعه به پایان�نامه این در

با دیفرانسیل معادلات نتیجه در مͬ�پردازیم. هستند وابسته گسسته مقادیر با مخفͬ مارکف فرآیند ͷی

پنج



در مͬ�آوریم. بدست را است اختیار چندین قیمت ͷدینامی کننده مدل که شده جفت پار��ه�ای مشتقات

درستͬ ریاضͬ اثبات بر علاوه و پرداخته معادلات این حل برای متناهͬ تفاضل روش معرفͬ به ادامه

مͬ�پردازیم. نیز MATLAB برنامه�نویسͬ محیط در آن�ها پیاده�سازی به روش�ها این

آسیائͬ، اختیارات اروپائͬ، اختیارات ،ͷریس پوشش اختیارات، قیمت�گذاری کلیدی: واژه�های

متناهͬ. تفاضل روش مخفͬ، مارکف فرآیند متغیر، رژیم آمریͺائͬ، اختیارات

شش
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پیش�گفتار

این پیشͽامان از مͬ�رود. شمار به مالͬ ریاضیات در اساسͬ مسائل از ͬͺی اختیار قیمت�گذاری امروزه

تحقیقات انجام اصلͬ زمینه�ساز که برد نام را (١٩٧٣) مرتون و (١٩٧٣) شولز و ͷبل مͬ�توان حوزه

بلͷ-شولز، مدل در بوده�اند. عملͬ لحاظ به هم و نظری لحاظ به هم اختیار ارزش�یابی زمینه در گسترده

رانشو پارامترهای آن در که توصیفمͬ�شود هندسͬ براونͬ یͷحرکت بوسیله پایه دارایی قیمت فرآیند

بسته�ایی فرم آربیتراژ، فرصت�های وجود عدم و کامل فرضبازار دو تحت و فرضمͬ�شوند ثابت تلاطم

بطور میلادی ٨٠ و ٧٠ دهه�های در مدل این مͬ�آید. بدست اروپائͬ خرید اختیار قیمت�گذاری برای

پوششریسͷدر و جهتقیمت�گذاری سال�ها برای گرفتو قرار بازار گردانندگان تأیید مورد گسترده�ای

آن بر نیز توجهͬ قابل ایرادات بازار، در مدل این محبوبیت و بسته فرم علͬ�رغم شد. استفاده مالͬ صنعت

«لبخند» پدیدۀ مانند مالͬ زمانͬ سری�های مهم تجربی ویژگͬ�های برخͬ اینکه جمله از است، شده وارد

داده�های همچنین نمͬ�شود. منعکس مدل این در اختیار قیمت�های برای مدل از شده١ نتیجه تلاطم در

ͬͽچول و کلفت�تر دم�های بلͺه نیستند، نرمال توزیع دارای قیمت�ها لͽاریتم که مͬ�دهند نشان واقعͬ

بلͷ-شولز مدل در هندسͬ براونͬ حرکت فرآیند همچنین دارند. گاوسͬ توزیع به نسبت نامتقارن

در بسیاری تلاش�های لذا، کند. مدل را دارایی بازده در شده مشاهده تلاطم بودن خوشه�ای نمͬ�تواند

،(١٩٧۶) مرتون پرش-پخش مدل شامل مهمͬ مدل�های تاکنون و گرفت صورت مدل این بهبود جهت

(١٩٩٣)ͷنای متغیر رژیم مدل�های و (١٩٨٧) ویͽینز و وایت(١٩٨٧) و هال تصادفͬ تلاطم مدل�های

روش بلͷ-شولز، مدل با مقایسه در مدل�ها این است. شده پیشنهاد (٢٠٠٢) الیوت و بافینگتون و

مͬ�دهند. ارائه پایه دارایی قیمت�های و اختیار قیمت�های تجربی رفتار توضیح برای واقعͬ�تری نسبتاً

رژیم با خود�همبسته زمانͬ سری�های مدل معرفͬ با ١٩٨٩ سال در بار اولین برای متغیر رژیم با مدل�های

Implied Volatility ١

١



خوشه�ای ویژگͬ ،ͬͽچول کامل بهبود به آن بͺارگیری و شد مطرح همیلتون توسط زمان-گسسته متغیر

که برشمرد بازار نبودن کامل مͬ�توان را مدل این ویژگͬ ͷی شد. منجر بازار ضمنͬ تلاطم ویژگͬ و

به و مͬ�شود موجب را مشتقات قیمت�گذاری برای یͺتا ریسͷ-خنثͬ مارتینگل اندازه ͷی وجود عدم

مͬ�سازد. ممͺن غیر را مدل این در کامل ͷریس پوشش آن دنبال

بر ما فرض مͬ�پردازیم. مدل این بر مبتنͬ اختیارات ͷریس پوشش و قیمت�گذاری به پایان�نامه این در

مارکف زنجیر با که مͬ�کنند تغییر اقتصادی وضعیت با مطابق پایه دارایی تلاطم و رانش که است این

است. فرضشده صفر رژیم تغییرات ١ͷریس صرف همچنین مͬ�شوند. مدل زمان-پیوسته مخفͬ

متغیر رژیم با پخش فرآیندهای معرفͬ به اول فصل است: ترتیب این به فصل شش شامل پایان�نامه این

ͷریس پوشش سوم فصل است. نیاز مورد پایه�ای مفاهیم و تعاریف شامل دوم فصل دارد. اختصاص

به پنجم و چهارم فصول و مͬ�دهد قرار بررسͬ مورد را مدل این تحت مالͬ اختیارات میانگین-واریانس

مخفͬ مارکف فرآیند ͷی به وابسته تلاطم با آسیائͬ و اروپائͬ اختیارات قیمت�گذاری مطالعه به ترتیب

وابسته تلاطم و رانش پارامترهای با آمریͺائͬ اختیارات قیمت�گذاری ششم فصل در نهایتاً مͬ�پردازد.

قیمت�گذاری از حاصل عددی نتایج و روش�ها مͬ�گیرد. قرار مطالعه مورد مخفͬ مارکف فرآیند ͷی به

است. شده آورده مربوطه فصل در نیز بررسͬ مورد اختیارات از ͷی هر

مͬ�روند. شمار به حاضر تحقیق اصلͬ منابع [٣] و [٢] ،[١] مراجع

Risk Premium ١

٢



اول فصل

معرفͬ

و مدل این بهبود برای شده ارائه روش�های و اشͺالات ،ͷکلاسی بلͷ-شولز مدل معرفͬ به فصل این

دارد. اختصاص مارکفͬ تلاطم و رانش پارامترهای با �بلͷ-شولز مدل معرفͬ همچنین

ریاضیات در متداول تحقیقات از مهمͬ حوزه اختیارات، قیمت�گذاری ویژه به مشتقات قیمت�گذاری

از درستͬ درک داشتن معامله، اختیار قیمت�گذاری چͽونگͬ درک راستای در گام اولین است. مالͬ

فرآیندهای کهͺشان در ستاره درخشان�ترین براونͬ شͷحرکت بدون مͬ�باشد. پایه دارایی قیمت فرآیند

نموهای Wtبا فرآیند براونͬ، یͷحرکت است. قیمت نوسانات مدل�سازی برای استفاده مورد تصادفͬ

مدرن تصادفͬ آنالیز مادر براونͬ، حرکت مͬ�کند. پیروی گاوسͬ توزیع از که است مستقل و پایا

قیمت مدل [۴] بشلیه١ است. خورده گره مالͬ مدل�سازی به دور گذشته�های از و مͬ�شود محسوب

داد: پیشنهاد پاریس بورس برای را زیر St کالای

St = S٠ + σWt· (١.١)

Bachelier ١

٣



لذا بͽیرد. بخود منفͬ مقادیر است ممͺن St مالͬ دارایی قیمت که است این بشلیه مدل اشͺال

داد: پیشنهاد زیر صورت به را جدیدی قیمت ͷدینامی مدل، این تصحیح جهت در [۵] ساموئلسون١

dSt = µStdt+ σStdWt, (٢.١)

بدست (٢.١) معادله حل با است. دارایی قیمت تلاطم٣ σ و دارایی انتظار٢ مورد بازده نرخ µ آن در که

مͬ�آوریم:

St = S٠ exp
{
(µ− ١

٢σ
٢)t+ σWt

}
· (٣.١)

σ٢tواریانس و lnS٠ + (µ − ١
٢σ

٢)t میانگین با لاگ-نرمال توزیع دارای t زمان در سهام قیمت لذا

[۶] شولز۵ �بل۴ͷو ،١٩٧٠ دهه اوایل در مثبتاست. همواره دارایی قیمت استکه واضح بود. خواهد

آن�ها کار نتیجۀ دادند. ارائه (٢.١) مدل بر مبتنͬ سازگاری قیمت�گذاری نظریه مرتون۶ مستقل بطور و

و قیمت�گذاری نحوۀ در زیادی تأثیر مدل این شد. معروف بلͷ-شولز٧ مدل عنوان تحت که بود مدلͬ

دهه�های در مالͬ مهندسͬ موفقیت در محوری و اساسͬ نقش همچنین و معامله اختیار ͷریس پوشش

است. داشته ٩٠ و ٨٠

از: عبارتند معامله اختیار قیمت�گذاری جهت بلͷ-شولز توسط شده ارائه مدل اصلͬ مفروضات

مͬ�کند. پیروی ثابت σ و µ پارامترهای با هندسͬ براونͬ حرکت ͷی از سهام قیمت .١

ندارد. وجود مالیاتͬ یا معاملاتͬ هزینه هیچ�گونه .٢

Samuelson ١

Expected Rate of Return ٢

Volatility ٣

Black ۴

Scholes ۵

Merton ۶

Black-Scholes ٧

۴



نمͬ�کند. پرداخت سود معامله اختیار عمر طول در نظر مورد سهام .٣

ندارد. وجود آربیتراژی فرصت هیچ�گونه .۴

هستند. امͺان�پذیر زمانͬ هر در بهادار اوراق معاملات .۵

دهند. وام یا بͽیرند وام ثابت بهره نرخ با مͬ�توانند سرمایه�گذاران .۶

نتیجه در هستند ثابت مدل این در (µ) بازده نرخ و (σ) تلاطم پارامتر شد گفته که همان�طور توجه:

نشان تجربی داده�های دهد. نشان را پایه دارایی قیمت تصادفͬ رفتار کامل بطور نمͬ�تواند مدل این

هندسͬ براونͬ حرکت از پیچیده�تر فرآیند ͷی از ،ͬͺفیزی اندازه تحت سهام قیمت ͷدینامی که مͬ�دهند

سه ،[٧] تجربی شواهد برخͬ اخیراً بلͷ-شولز، مدل موفقیت وجود با مͬ�کند. پیروی ثابت تلاطم با

مͬ�سازد: برجسته مدل این مقابل در را اعتنا قابل تجربی پدیده

با بلندتر رأس و است اریب چپ به بازده توزیع که معنͬ این به کشیدگ١ͬ: و تقارن عدم پدیده .١

.[٨] دارد نرمال توزیع به نسبت کلفت�تر دم دو

باید مدل از شده نتیجه تلاطم آنگاه باشد، درست بلͷ-شولز مدل اگر تلاطم٢: «لبخند» پدیده .٢

و دارد تحدب ویژگͬ تلاطم فرآیند که است شده مشاهده وسیعͬ بطور وجود این با باشد. ثابت

است. توافقͬ قیمت�های از محدب تابعͬ موارد اکثر در

زیاد تلاطم یعنͬ است شده کشف [٩] ۴ برات ماندل توسط که تلاطم٣:پدیده�ای بودن خوشه�ای .٣

نیز، تلاطم کاهش و دارد همراه به بعدی دوره�های در را تلاطم افزایش دوره�ها، برخͬ در بازده

داشت. خواهد همراه به را بعدی دوره�های در تلاطم کاهش

Asymmetric Leptokurtic Feature ١

The Volatility Smile ٢

Volatility Clustering ٣

Mandelbrot ۴

۵



کنند: برطرف را بازار با ناهماهنگͬ این تا شده�اند معرفͬ زیر مدل�های روش این بهبود برای لذا

پرش-پخش١ مدل .١

تصادف٢ͬ تلاطم مدل .٢

پرش-پخش٣ و تصادفͬ تلاطم مدل .٣

پرش-پخش مدل

نظر در هندسͬ براونͬ فرآیند را پایه دارایی قیمت ͷدینامی که بود این پیشین اشͺالاتروش�های از ͬͺی

داده�اند نشان مطالعات از بسیاری فرضمͬ�شد. پیوسته مدل این در قیمت تغییرات واقع در و مͬ�گرفتند

اغلب پرش، با قیمت فرآیندهای لͽاریتم نرمال، توزیع با مقایسه در دارد. وجود پرش کالا قیمت در که

مͬ�شوند. دیده بازار واقعͬ داده�های در معمولا˟ که مͬ�باشند کلفتͬ دم دارای یعنͬ هستند کشیدگͬ دارای

چند و [١٠] مرتون است. تصادفͬ فرآیندی که دادند پیشنهاد کالا قیمت برای را پرش-پخش مدل لذا

اضافه با قیمت ͷدینامی و هستند ثابت σ و µ آن در که کردند معرفͬ را مدل این او از پس دیͽر محقق

مدل این تحت سهام قیمت بنابراین مͬ�شود. تولید هندسͬ براونͬ فرآیند به پواسن فرآیند ͷی کردن

مͬ�شود: توصیف زیر تصادفͬ دیفرانسیل معادله توسط

dSt

St

= µdt+ σdWt + d(
Nt∑
j=١

Yj), (۴.١)

است. شمارش فرآیند ͷی Nt و شده داده مشخص توزیع با پرش اندازه Yj آن در که

Jump-Diffusion Model ١

Stochastic Volatility Model ٢

Stochastic Volatility Model and Jump Diffusion Model ٣

۶



تصادفͬ تلاطم مدل

طول در سهام بازده تلاطم که مͬ�شود آشͺار وقتͬ مالͬ زمانͬ سری�های جنبه�های جذاب�ترین از ͬͺی

مطالعه اقتصادی و مالͬ ادبیات در گسترده�ای بطور بازده تلاطم آماری خاصیت�های مͬ�کند. تغییر زمان

و هال توسط تصادفͬ تغییر با سهام تلاطم مدل�سازی در وسیعͬ مطالعات نمونه، برای است. شده

،[١۶] اسͺات۶ ،[١۵] ۵ هستون ،[١۴] ویͽینس۴ ،[١٣] استین٣ ،[١٢] اندِرسون٢ ،[١١] وایت١

این در است. شده انجام دیͽر محققان و [١٨] شانو٨ و جانسون ،[١٧] راس٧ و اینگرسول کاکس،

قیمت ͷدینامی مثال بعنوان مͬ�کند. صدق دیͽر تصادفͬ دیفرانسیل معادله ͷی در خود تلاطم مدل،

است: زیر صورت به وایت و هال مدل در سهام

dSt = µStdt+ σtStdWt,

dYt = bYtdt+ cYtdVt, (۵.١)

تجربی داده�های هستند. ناهمبسته براونͬ حرکت�های Vt Wtو و f(y) =
√
y ،σt = f(Yt) آن در که

نرمال توزیع به نسبت کلفت�تری دم�های تصادفͬ تلاطم با سهام قیمت چͽالͬ تابع که مͬ�دهند نشان

دارد.

Hull and White ١

Anderson ٢

Stein ٣

Wiggins ۴

Heston ۵

Scott ۶

Cox, Ingersoll and Ross ٧

Johnson and Shanno ٨

٧



پرش-پخش با تصادفͬ تلاطم مدل

پرش و تصادفͬ تلاطم جمله دو هر شامل که واقعͬ�تری مدل ارائه به منجر مختلف تجربی تحقیقات

نتایج و کرده�اند تحلیل را مدل�هایی چنین [٢٠] بخش٢ͬ و [١٩] بیتز١ مثال، عنوان به است. شده است

دارند. تجربی مشاهدات با بهتری برازش فوق مدل�های که است داده نشان آن�ها

مارکف تغییرات با بلͷ-شولز مدل

است این شده مشاهده مͺرراً آنچه است. شده شناخته پدیده�ای بازار ͷدینامی در متغیر٣ رژیم وجود

نرخ سهام، بازده در معنͬ�داری تغییرات به معمولا˟ انبساطͬ و انقباضͬ اقتصاد چرخه بین انتقال که

،(µ, σ) سهام قیمت پارامترهای متغیر رژیم با مدل در مͬ�شود. منجر مالͬ شاخص�های دیͽر و بازده

توسط بار اولین فرآیندها این مͬ�کنند. تغییر بازار رفتار) به توجه (با حالت�ها از متناهͬ تعداد بین

مراجعه [٢٣] به (همچنین شدند. مطرح ١٩٨٩ سال در مالͬ سنجͬ اقتصاد در [٢٢] ،[٢١] همیلتون۴

مͬ�پردازیم. اجمالͬ بطور فرآیندها این معرفͬ به ادامه در شود.)

کرده�ایم. مقایسه و شبیه�سازی هندسͬ براونͬ حرکت برای را متفاوتتلاطم رژیم چهار ،(١.١) شͺل در

افزایش با متناسب که این�صورت به مͬ�دهند، نشان را دارایی قیمت�های از متفاوتͬ نوسانات نمودارها

مͬ�یابد. افزایش دارایی قیمت تغییرات تلاطم،

Bates ١

Bakshi ٢

Regime Switching ٣

Hamilton ۴

٨



پخش. جمله برای متفاوت مقادیر با هندسͬ براونͬ حرکت مسیرهای شبیه�سازی :١.١ شͺل

منعکس را مربوطه قیمت تفاوت آشͺارتر تا �است شده انتخاب متفاوت عمودی مقیاس�های توجه: )

هستند. وابسته زمان به طبیعͬ بطور بازده نرخ یا بازار قیمت واریانس و میانگین سهام، بازار در کنند.)

فرضشوند. ثابت پایه دارایی قیمت پارامترهای همیشه که نیست خوبی ایده مالͬ مدل�سازی کار در لذا

بازار رفتار آمیزی موفقیت بطور بتوان تا مͬ�گیریم نظر در پارامترها برای رژیم قبولͬ قابل تعداد بنابراین

مدل�های عنوان تحت قیمت، مدل�های از دسته�ای موفقیت شاهد اخیر سال�های در کنیم. مدل را واقعͬ

دسته�ای رفتار مͬ�توانند مدل�ها این بوده�ایم. مارکف١ تغییرات با بلͷ-شولز مدل یا و متغیر رژیم با

عامل آنجائیͺه از کنند. توجیه و تعبیر موشͺافانه و دقیق شیوه�ای به را بازار در مالͬ پارامترهای از

Black-Scholes Model with Markov Switching ١

٩



پارامترهای به مدل�ها در که است لازم است، بازار حرکتͬ روند سهام، قیمت در حرکت کنترل اصلͬ

است مدل�هایی از ͬͺی متغیر رژیم با مدل کنند. تغییر بازار حرکت جهت در شود داده اجازه کلیدی

مͬ�کنند. تغییر حالت متناهͬ تعداد بین و دارند بستگͬ بازار رژیم یا وضعیت به سهام پارامترهای که

اقتصادی عامل�های و بازار در سرمایه�گذارها کلͬ حالت پایه، اقتصاد از حالتͬ مͬ�توانند بازار رژیم�های

-ͷبل هندسͬ براونͬ حرکت مدل به مخف١ͬ مارکف فرآیند ͷی مدل این در دهند. انعکاس را دیͽر

پخش فرآیند بوسیله پایه دارایی�های قیمت که این�صورت به مͬ�شود اضافه سهام نوسانات برای شولز

مخفͬ مارکف فرآیند از حالتͬ به وابسته مختلفͬ مقادیر (µ, σ) پارامترهای و مͬ�شوند تولید گاوسͬ

ͬͺریس غیر دارایی ͷی از متشͺل سرمایه�گذاری سبد ͷی مبحث، این بهتر درک برای مͬ�گیرند. بخود

است: زیر صورت به ͬͺدینامی دارای ͬͺریس غیر دارایی بͽیرید. نظر در را ͬͺریس دارایی ͷی و

dBt = µBtdt, (۶.١)

دارایی بازده نرخ r و است t زمان در ͬͺریس غیر دارایی از واحد ͷی قیمت دهنده نشان Bt آن در که

مͬ�شود. تولید متغیر رژیم با فرآیند ͷی بوسیله r که کرد فرض مͬ�توان کلͬ، بطور است. ͬͺریس غیر

با: است برابر ͬͺریس دارایی ͷدینامی

dSt = µXtStdt+ σXtStdWt, (٧.١)

پارامترهای مͬ�کنیم فرض لذا است. ͬͺریس دارايی تلاطم σXt و دارایی بازده نرخ µXt آن در که

فرض مͬ�شوند. مدل است- براونͬ حرکت از مستقل Xt-که مخفͬ مارکف فرآیند بوسیله σXt و µXt

مقادیر ترتیب به تلاطم و بازده نرخ آن با متناظر و بپذیرد را {١, ٢, . . . ,m} متناهͬ Xtمقادیر مͬ�کنیم

ͷی برای تلاطم و رانش فرآیند بنابراین مͬ�گیرند. بخود را {σ١, σ٢, . . . , σm} و {µ١, µ٢, . . . , µm}

به مثبت احتمالͬ با و تصادفͬ زمانͬ مدت گذشت با سپس و مͬ�مانند باقͬ حالت ͷی در خاص زمان

Hidden Markov Process ١

١٠


