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  گذاري اختیار معامله تحت مدل هستون مضاعف با پرشقیمت

  و نغمه صابر 1فرشید مهردوست

  گروه ریاضی کاربردي، دانشگاه گیلان

  20/3/93: تاریخ پذیرش                          28/5/92 :تاریخ دریافت

که مقاله، ضمن معرفی مدل تلاطم تصادفی هستون مضاعف، با توجه به ایناین  در: چکیده

خوش تغییرات ناگهانی ناشی از عوامل گوناگون هاي پایه در بازارهاي مالی دست قیمت دارایی

به این مدل، یک مدل جدید به نام مدل تلاطم تصادفی  باشند، با اضافه کردن جمله پرش می

سپس با تعیین تابع مشخصه فرایند قیمت دارایی پایه در . دهیم هستون مضاعف پرشی ارائه می

گذاري اختیار اروپایی تحت این مدل با استفاده از روش تبدیل مدل جدید، فرمولی براي  قیمت

پذیري بیشتر نسبت به مدل  این مدل با توجه به انعطاف. نماییمفوریه سریع استخراج می

دلیل وجود جمله پرش در فرایند هاي پایه، بهداراییهستون و پوشش تغییرات ناگهانی قیمت 

تواند تا حد زیادي در بازارهاي مالی، مانند بازار نفت، طلا و سهام مورد استفاده قرار قیمت، می

گذاري اختیار هدف اصلی در این مقاله معرفی این مدل و استخراج یک روش قیمت. گیرد

  . اروپایی تحت آن است

ل تلاطم تصادفی، مدل هستون مضاعف، فرایند پرشی، اندازه ریسک خنثی، مد :هاي کلیدي واژه

  . تبدیل فوریه سریع

  .60G91 ،91G80): 2010(بندي ریاضی رده

  مقدمه -1

تردید پایه شولز است که بی -گذاري مشتقات مالی، مدل بلک  هاي قیمت ترین مدل یکی از مهم

 - فرض اساسی در مدل بلک. حال حاضر استهاي مالی در گیري بسیاري از مدلو اساس شکل

اما ]. 1[نرمال است  ، لگ)سهام(هاي پایه این است که توزیع احتمال قیمت آتی دارایی 2شولز

-نرمال، داراي دم سنگیندر بازارهاي مالی واقعی، فرایند قیمت دارایی در مقایسه با توزیع لگ

                                                                                                                                                
  fmehrdoust@guilan.ac.irفرشید مهردوست : آدرس پست الکترنیکی نویسنده مسئول مقاله-1

2- Black-Scholes 
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هاي اختیار خرید یا فروش مواجه قیمتهاي مختلفی از ترتیب، با توزیع بدین. تري است

شولز تلاطم  - از طرف دیگر، در مدل بلک]. 2[ها در دم توزیع است  خواهیم شد که تفاوت آن

قیمت سهام، ثابت در نظر گرفته شده است، در صورتی که نتایج تجربی غیر مسطح بودن تلاطم 

خصوص پس از رکود اقتصادي هایده تلاطم تصادفی، ب. دهد هاي پایه را نشان میقیمت دارایی

کارآمدترین  شولز بهترین و -مورد توجه قرار گرفت و تا قبل از آن زمان مدل بلک 1978سال

، ]4[در  2، اسکات]3[در  1هال و وایت. آمدشمار می حرکت سهام به گذاريمدل براي قیمت

هاي گذاري داراییهایی از تلاطم تصادفی را براي قیمتمدل] 6[در  4و هستون] 5[در  3استین

هاي تلاطم تصادفی است که تا حد قابل مدل  هستون یکی از مشهورترین مدل. پایه ارائه کردند

در مدل هستون، تلاطم قیمت سهام . شولز را برطرف کرده است - قبولی کمبودهاي مدل بلک

ارایی پایه در این مدل تلاطم و مدل د. کندثابت نبوده و خود از یک فرایند تصادفی پیروي می

از دیگر مزایاي مدل . اندهر کدام شامل یک فرایند انتشار هستند که با یکدیگر همبسته

شده در  این مدل است که رفتار بازگشت به  هستون،  فرایند بازگشت به میانگین تعریف

  :صورت زیر استساختار کلی این مدل به. کندها را در بازارهاي مالی توجیه میمیانگین تلاطم

( )

t t t t t

t t t t

t t

dS r S dt V S dW

dV V dt V dB

dW dB dt

  



 

  



 

ترتیب  به و  ، پارامترهاي tWو  tBهمبستگی بین دو فرایند براونی  که در آن 

 r، واریانس فرایند تلاطم و میانگین بلندمدت و سرعت بازگشت به میانگین تلاطم و ثابت 

  .نرخ بهره بدون ریسک در مدل بالا هستند

با اضافه کردن یک فرایند تصادفی دیگر به مدل هستون، این  5کریستفرسن 2009در سال 

مدل هستون با دو فرایند تلاطم تصادفی تحت عنوان مدل هستون مضاعف، . را بهبود داد مدل

هاي پرت دارد و در حدود در مقایسه با مدل هستون استاندارد انعطاف بیشتري نسبت به قیمت

ها ها را پوشش داده و نیز نسبت به تلاطم جزئی قیمت بیشتر از هستون استاندارد آن% 24

هاي پایه در بازارهاي با این وجود، قیمت دارایی]. 7[دهد از خود نشان میحساسیت بیشتري 

خوش تغییرات ناگهانی ناشی از عوامل گوناگون محیطی، اجتماعی، سیاسی و  مالی اغلب دست

پذیر، این تغییرات و  ها، هر چند انعطافگذارياقتصادي روز دنیا است که روند استاندارد قیمت

                                                                                                                                                
1- Hull and White 
2- Scott 
3- Stein 
4- Heston 
5- Christoffersen 
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هاي تلاطم تصادفی پرشی،  براي رفع این مشکل مدل. دهدپوشش نمی نوسانات ناگهانی را

سازي بازارهاي مالی، تنها چالش مدل]. 9و  8[توسط محققان عرصه مالی پیشنهاد شده است 

پیش روي محققان و مهندسان مالی نیست و قدم بعدي یافتن روشی کارا و مناسب براي حل 

  .ها در زمان آتی استداراییبینی قیمت  هاي پیشنهادي و پیشمدل

هاي یکی از روش. هاي گوناگونی وجود داردهاي پایه روشهاي مالی داراییبراي حل مدل

توسط کار 1999است که در سال   (FFT)١مشهور در این زمینه، استفاده از تبدیل فوریه سریع

ها  آن. شود اده میدر این روش از تابع مشخصه فرایند دارایی پایه استف. معرفی شد 2و مادان

. کار بردندگذاري اختیار معامله تحت مدل هستون بهروش تبدیل فوریه سریع را براي قیمت

دلیل سرعت بالا و استفاده از تابع مشخصه فرایند قیمت دارایی پایه، که همواره این روش به

  ].10[گذاري اختیار معامله است موجود هستند، روشی مناسب براي قیمت

مقاله، به معرفی مدل هستون مضاعف  دومدر بخش . باشد این مقاله به صورت زیر میساختار 

پرش به قیمت دارایی پایه، یک مدل تلاطم  با اضافه کردن جمله سومپردازیم و در بخش  می

در بخش چهارم، با استفاده از روش تبدیل فوریه سریع، فرمولی . کنیمتصادفی با پرش ارائه می

. اختیار خرید اروپایی تحت مدل هستون مضاعف پرشی پیشنهاد شده است گذاريبراي قیمت

گذاري اختیار اروپایی تحت مدل هستون مضاعف در بخش پنجم، نتایج عددي حاصل از قیمت

گیري عددي و تبدیل فوریه سریع با یکدیگر مقایسه  پرشی با استفاده از دو روش انتگرال

  .   اند شده

  هستون مضاعفمدل تلاطم تصادفی  -2

}پالایه  }t tF   تولیدشده توسط فرایندهاي براونی( )B B t1 1 ،( )B B t2 2 ،( )W W t1 و  1

( )W W t2 tبراي  2 T  را بر روي فضاي احتمال( , , )F Q گیریم، که در در نظر می

}اندازه احتمال ریسک خنثی تحت فرایند قیمت دارایی پایه  Qآن  }t tS   و دو فرایند تلاطم

تصادفی  V V t1 1 
و  V V t2 2 

هستون مضاعف، تحت مدل تلاطم تصادفی . باشد می

  : صورت زیر استفضاي ریسک خنثی، به

t t t tdS r S dt V S dW V S dW  1 1 2 2 )1                                      (  

( )dV V dt V dB    1 1 1 1 1 1 1 )2                                                (  

( )dV V dt V dB    2 2 2 2 2 2 2 )3                                               (  

                                                                                                                                                
1- Fast Fourier Transform 
2-Carr and Madan 
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dW dB dt

dW dB dt

dW dW dB dB









  

1 1 1

2 2 2

1 2 1 2

  

ضریب  2و همچنین  W1و  B1ضریب همبستگی بین فرایندهاي براونی  1که در آن 

 1میانگین بلندمدت و  2و  1پارامترهاي . است W2و B2همبستگی بین فرایندهاي براونی 

و  و  1سرعت بازگشت به میانگین تلاطم و مقادیر ثابت  2 هاي فرایندهاي واریانس 2

lntدهیم قرار می. نرخ بهره بدون ریسک در این مدل هستند rتلاطم و  tX S . حال با

  :فرمول ایتو خواهیم داشت استفاده از

t t t t t tdX S dS S dS dS  1 21

2
)4                                            (  

  که در آن

t t t tdS r S dt V S dW V S dW  1 1 2 2 )5                               (  

( )t t tdS dS S V V dt 2
1 2  )6.                                                 (  

، معادله دیفرانسیل جزیی مدل تلاطم )4(در معادله ) 6(و ) 5(گذاري معادلات جاي بعد از

  :شودصورت زیر تبدیل میتصادفی هستون مضاعف به

[ ( )] ,tdX r V V dt V dW V dW    1 2 1 1 2 2

1

2
)7                      (  

( ) ,

( ) ,

, ,

, ,

.

dV V dt V dB

dV V dt V dB

dW dB dt

dW dB dt

dW dW dB dB

  

  

 

 

  

  

   

   

  

1 1 1 1 1 1 1

2 2 2 2 2 2 2

1 1 1 1

2 2 2 2

1 2 1 2

1 1

1 1

 

  مدل تلاطم تصادفی هستون مضاعف پرشی -3

}فرض کنیم  }t t TN    با پارامتر تشدیدهاي براونی  ، یک فرایند پواسن مستقل از حرکت

در فضاي احتمال  , ,F Q همچنین . در مدل هستون مضاعف باشدiJe  به ازاي هر

ti N 1توزیع، معرف اندازه پرش است که در اي از متغیرهاي تصادفی مستقل و همله، دنبا

و واریانس  ها داراي توزیع نرمال با میانگین iJآن  2

ها داراي توزیع iJeبنابراین . باشند 
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حال مدل تلاطم تصادفی هستون مضاعف را براي فرایند قیمت . ]12[نرمال خواهند بود -لگ

  :کنیمدارایی پایه، به همراه فرایند پواسن مرکب به صورت زیر تعریف می

( ) {( )) }.i iJ J
t t t t t t t t tdS r S dt V S dW V S dW e S dN E e S dN      1 2 2 1 1  )8 (  

ها و روابط از نوشتن فرمولتوزیع و مستقل هستند، براي ساده شدن ها همiJeاز آنجا که 

tSکنیم در ضمن فرض می. کنیمنظر میها صرفاندیس   مقدار فرایندtS
دقیقاً قبل از وقوع  

Jدهیم  حال قرار می. پرش در فرایند قیمت باشد

u uS e S    :بنابراین خواهیم داشت. 1

{[ )] } ( ) ( )i iJ J

t t t t tE e S dN E e E dN S m S dt   1 1 )9                        (  

m e
 

 
21

2 1 )10                                                        (  

  :داریم) 8(در معادله ) 9(گذاري معادله با جاي

( ) ( ) .J
t t t t t tdS r m S dt V S dW V S dW e S dN      1 1 2 2 1 )11     (

 

lntدهیم قرار می tX S با استفاده از فرمول ایتو روي فرایند ،tX
  :خواهیم داشت 

( )
tt t

c c c
t t u t u u u u

u

X X S dS S dS dS X X 




       


1 2

0

1

2
)12              (  

  آن که در

( )c
t t t tdS r m S dt V S dW V S dW   1 1 2 2 )13                               (  

( )c c
t t tdS dS S V V dt 2

1 2 )14                                (             .  

cمنظور از 
tS،  است و ) 11(جزء پیوسته معادله دیفرانسیلuX   مقدارtX  دقیقاً قبل از وقوع

 tSرخ دهد، بزرگی جهش در فرایند  uحال اگر یک جهش در لحظه . است uجهش در لحظه 

lnuاز طرفی داریم . است Jeبرابر  uX S . پسu uX JX  توان نوشتو بنابراین می:  

( )u u uX X J X   1 )15                                               (  

u، پرشی رخ ندهد، آنگاه uاگر در لحظه  uX X    . در مواردي که بیش از یک پرش رخ

  :دهد، خواهیم داشت

 )16    (                                   

( ) ( ) ( )
tt t

u u u u u u
u u

X X J X N J X dN  
 

       
  

1 1 )17.                    (  

( )u u u uX X J X N    1
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  :شودنتیجه می) 12(گیري از معادله  و سپس مشتق) 12(در ) 17(گذاري معادله با جاي

( )c c c
t t t t t t t tdX S dS S dS dS J X dN 

   1 21
1

2
)18                          (  

و با اندکی محاسبه، مدل تلاطم ) 18(در معادله ) 14(و ) 13(گذاري معادلات همچنین با جاي

  :آیدصورت زیر به دست میستون مضاعف پرشی بهتصادفی ه

[ ( )] ( ) ,t t tdX r m V V dt V dW V dW J X dN        1 2 1 1 2 2

1
1

2
)19    (  

( ) ,

( ) ,

,

,

.

dV V dt V dB

dV V dt V dB

dW dB dt

dW dB dt

dW dW dB dB

  

  





  

  





  

1 1 1 1 1 1 1

2 2 2 2 2 2 2

1 1 1

2 2 2

1 2 1 2

 

در بخش بعدي ضمن تعیین تابع مشخصه فرایند قیمت دارایی پایه، یک روش عددي براي 

 .کنیم گذاري اختیار معامله اروپایی تحت مدل هستون مضاعف پرشی ارائه  می قیمت

  گذاري اختیار اروپایی تحت مدل هستون مضاعف پرشی قیمت -4

این روش به . پیشنهاد شد1999سال  توسط کار و مادان در(FFT) روش تبدیل فوریه سریع 

گذاري اختیار و نیز استفاده از هاي قیمتدلیل داشتن سرعت مناسب در مقایسه با سایر روش

جاي تابع چگالی لگاریتم قیمت دارایی پایه،  بهتابع مشخصه فرایند لگاریتم قیمت دارایی پایه 

]. 10[شود هاي مالی محسوب میگذاري اختیار مدلهاي مشهور و کارا در قیمتیکی از روش

گذاري اختیار و سپس استفاده از تبدیل ایده اصلی این روش، استفاده از تبدیل فوریه قیمت

کلی تبدیل فوریه سریع به عنوان یک طور به. فوریه معکوس براي محاسبه قیمت اختیار است

  ]:10[گیرد روش موثر، براي محاسبه مجموع مورد استفاده قرار می

( )( )

( ) ( )
N j k

N

j

w k e x j


  




2

1 1

1

. 

)فرض کنیم  , )C T K خرید اروپایی با قیمت توافقی  تابع قیمت اختیارK  و زمان سررسید

T گذاري اختیار خرید اروپایی تحت اندازه ریسک صورت طبق تعریف قیمت در این. باشد

  :خنثی به صورت زیر است

( )( , ) [( ) | ]r T t
T tC T K e E S K F    )20                                   (  
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)که در آن  ) max{ , }T TS K S K    .دهیم حال قرار میt   ،lnk K  و

lnt tX Sخواهیم داشت صورت؛ در این:  

( , ) [( ) ] ( ) ( )T TX xrT k rT k
t T T Tk

C T k e E e e F e e e q x dx


      )21               (  

آن  که در
TT Xq q

کار و مادان تابع قیمت همچنین . است TXتابع چگالی فرایند تصادفی  

  ]:10[صورت زیر اصلاح کردند اختیار خرید را به

( , ) ( , ),kc T k e C T k    )22                                                (  

این . است tSشده قیمت خرید و وابسته به مدل قیمت دارایی پایه  ضریب اصلاح که در آن 

  :پارامتر باید طوري انتخاب شود که داشته باشیم

( ) ( ( ) ) .
TT CE S F i      1 1  

)تبدیل فوریه روي  , )c T k شود صورت زیر تعریف میبه:  

( ) ( , )
T

i k
cF e c T k dk




  )23.                                                     (  

  :داریم) 23(در معادله ) 22(و همچنین معادله ) 22(در ) 21(گذاري معادله با جاي

( )

( ( ) )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )
( )( )

( ( ) )

( )( )

T

T

T
T

T

xi k k rT k
c T T Tk

x
x krT k i k

T T T

rT
i i x

T T T

rT
T

F e e e e e q x dx dk

e q x e e e dk dx

e
e q x dx

i i

e i

i i

 

  

 



   

 

   

 





 

 




 





 

 


  

  


  

 

 



1

1

1

1

1

)24                   (  

)که در آن  )T u  تابع مشخصهtX طبق تعریف، . تحت اندازه احتمال ریسک خنثی است

)معکوس تبدیل فوریه تابع  , )c T k صورت زیر استبه:  

( , ) ( )
T

i k
cc T k e F d  







 

1

2
)25.                                             (  

  :شود نتیجه می) 22(از طرفی با توجه به فرمول 

( , ) ( )
T

k
i k

c

e
C T k e F d


  






  )26.                                             (  
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صورت زیر شده خرید اروپایی با استفاده از روش تبدیل فوریه سریع به بنابراین قیمت اصلاح

  :است

( )( )

( , ) ( ) ( ( ) )
u

j

T

k N i j u ib jN
c j j

j

e
C T k e e F


 

 



  




   
2

1 1

1
1

3 1
3

)27           (  

  :همچنین داریم. توانی از دو است Nو مقدار  Nوابسته به  که در آن پارامتر 

( ), , ( ), , ,..., .j u

b
j b k b u u N

N


 


        

2
1 1 1 2 1  

گذاري اختیار اروپایی، لزوم یافتن تابع مشخصه استفاده از روش تبدیل فوریه سریع براي قیمت

طبق تعریف تابع . سازد فرایند قیمت دارایی پایه در مدل هستون مضاعف پرشی را آشکار می

  :مشخصه داریم

( , , ) ( , , , , ) ( | , , )ti X

tT t x F T t x v v E e X x V v V v        1 2 1 1 2 2 )28.    (
 

)با استفاده از فرمول ایتو چند متغیره روي تابع  , , , , )F T t x v v 1   :خواهیم داشت 2

( , , , , ) t x v v xx v v

v v xv xv

dF T t x v v f dt f dx f dv f dv f dx dx f dv dv

f dv dv f dx dv f dx dv

      

  

1 2 1 1

2 2 1 2

1 2 1 2 1 1

2 2 1 2

1 1

2 2
1

2

)29 (  

tکه در آن 

F
f

t





 ،i

F
f

i





و  
ii

F
f





 2

,براي   ,i x v v 1   :؛ همچنین داریم2

.,xv xv

F F
f f

x v x v

 
 
   1 2

1 2

.  

کاك را براي فرایندهاي آفینی با پرش  -یافته از فرمول فیمن دافی و همکاران فرمولی تعمیم

، dx ،dv1 ،dv2مقادیر گذاري جايبراساس این قضیه و با ]. 2[پیشنهاد کردند 

( )dx dx v v dt 1 2

1

2
 ،dv dv v dt 2

2 2 2 2

1

2
 ،dxdv v dt 2 2 2 dxو  2 dv v dt 1 1 1 1 

)توان تابع می) 29(در رابطه ) 19(آمده از فرمول  دستبه , , , , )F T t x v v 1 را از حل  2

  :صورت زیر نوشتدیفرانسیل جزئی زیر به - معادله انتگرال
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[ ( ) ] ( ) ( )

( )

[ ( , , , , ) ( , , , , )] ( )

t x v v

xx v v v v xv xv

f r m v v f v f v f

v v f v f v f v f v f

F T t x J v v F T t x v v q J dJ

    

     

  




       

     

     

1 2

1 1 2 2 1 2

1 2 1 1 1 2 2 2

2 2
1 2 1 1 2 2 1 1 1 2 2 2

1 2 1 2

1

2

1 1 1

2 2 2



)30 (  

)که در آن  )q J  تابع توزیع متغیر تصادفیJ صورت زیر بازنویسی حال انتگرال بالا را به. است

  :کنیممی

( )

[ ( , , , , ) ( , , , , )] ( )

                    [ ( ) ( )] ( )

                    [ ( )] ( )

                    ( ) ( ) ( )

   

t t

t

t

i X J i X

i X i J

i X i J

F x J v v F x v v q J dJ

E e E e q J dJ

E e e q J dJ

E e E e q J dJ

 

 

 

    











 











 

 

 

 









1 2 1 2

1

1

                 ( ) [ ( )]

                    ( ) ( , , , , )

ti X i JE e E E e

F x v v

 

  

 

  1 2

1

)31                           (  

)که در آن  ) ( )
i

e
   

 


  
2 21

2 Tاست و  tXها مستقل از  ، اندازه پرش1 t  .  

  :طبق تعریف تابع مشخصه فرایندهاي آفینی داریم

( , , , , ) exp{ ( , ) ( , ) ( , ) }F x v v G H v H v i x           1 2 1 1 2 2 )32.       (  

به دستگاه معادلات زیر دست ) 31(دادن آن در رابطه  گیري از معادله بالا و قراربا دیفرانسیل

  :یابیممی

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

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

H
H i H i

t

H
H i H i

t

  
        

  
         


     




     







2 21
1 1 1 1 1 1

2 22
2 2 2 2 2 2

1

2 2

1

2 2

 

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

G
i r m H H

t

 
         


     


1 1 1 2 2 2 )33   (  
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معادله گیري از  و همچنین انتگرال) معادله دیفرانسیل ریکاتی(با حل دو معادله دیفرانسیل اول 

  :سوم داریم

exp( )
( , )

exp( )

j j j j j

j

j j j

i d d
H

g d

    
 

 

   
  

  
2

1

1
  

  که در آن

,

( ) ( ).

j j j j

j

j j j j

j j j j j

i d
g

i d

d i i

   

   

      

 


 

   2 2 2

   ,j 1 2  

  :توان نوشتبنابراین می

exp( )
( , ) ( ) ( ) ln( )

exp( )
[( ) ln( )] ( ) .

g d
G i r i d

g

g d
i d

g

  
       



  
      



 
      

 


     



1 1 1 1
1 1 1 12

1 1

2 2 2 2
2 2 2 22

2 2

1
2

1

1
2

1

)34   (  

-دست میتابع مشخصه مدل هستون مضاعف پرشی به) 32(در رابطه ) 34(دادن رابطه  با قرار

-گذاري اختیار تحت مدل هستون مضاعف پرشی به فرم بالا بهبنابراین فرمولی براي قیمت. آید

-در بخش بعد با استفاده از این فرمول برخی نتایج عددي در خصوص قیمت. دست آمده است

دهیم این  گذاري اختیار اروپایی تحت مدل هستون مضاعف پرشی را استخراج کرده و نشان می

  .ی داردمدل قابلیت محاسبات

  نتایج عددي -5

گذاري اختیار خرید اروپایی تحت مدل هستون مضاعف پرشی با  در این بخش، براي قیمت

، انتگرال موجود در فرمول مذکور به )26(دست آمده در فرمول گذاري تابع مشخصه بهجاي

اختیار گذاري  همچنین براي استفاده از فرمول قیمت. لژاندر محاسبه شده است -روش گاوس

، 1شکل . دهیمقرار می) 27(خرید تحت تبدیل فوریه سریع، تابع مشخصه مدل را در فرمول 

هاي توافقی نمودار تلاطم ضمنی مدل هستون مضاعف پرشی را براي ده مقدار متفاوت از قیمت

و همچنین روش تبدیل فوریه سریع لژاندر  -گاوسگیري عددي  انتگرال با استفاده از روش

، وجود پرش در قیمت دارایی پایه را 1شکل اخم تلاطم ایجاب شده در شکل . دهدنشان می

ها در بازارهاي مالی  یمتقکند و منحنی تلاطم ایجاب شده، گویاي رفتار تغییرات توجیه می

TSرفتار تلاطم ایجاب شده در نقاط نزدیک به وضعیتی که . است K در هر دو روش عددي ،
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TSدر نواحی که . یباً یکسان استقرت K،  در روش تبدیل فوریه سریع تلاطم ایجاب شده در

TS که یحالتسطح بالاتري قرار دارد و در  K سطح تلاطم ایجاب شده در روش ،

دست آمده از روش هاي دارایی پایه بهقیمتیعنی . است FFTگیري بالاتر از روش  انتگرال

ی، طور کلبه. ، براي رسیدن به عایدي مثبت، باید تغییرات چشمگیري کنندگیري انتگرال

هاي ایجاب شده در آن، تراست و مقادیر تلاطممسطح FFTمنحنی تلاطم ضمنی در روش 

مقادیر تلاطم تصادفی . گیري هستند ش انتگرالي نسبت به روتر کوچکداراي دامنه تغییرات 

مقادیر اختیار خرید اروپایی  2در جدولهمچنین . اند شدهدرج  1براي هر دو روش، در جدول

گیري عددي و روش تبدیل  هاي توافقی تحت دو روش انتگرال براي ده مقدار متفاوت از قیمت

هاي توافقی،  با افزایش مقادیر قیمتشود  طور که مشاهده می همان. ایم فوریه سریع را آورده

کند، که این یک روند طبیعی است؛ زیرا در ارزش اختیار خرید در هر دو روش کاهش پیدا می

نمودار . رود که قیمت اختیار کاهش یابداختیار خرید اروپایی با افزایش قیمت توافقی، انتظار می

مت توافقی و زمان سررسید تلاطم ایجاب شده در مدل هستون مضاعف پرشی نسبت به قی

نشان  3و با استفاده از روش تبدیل فوریه سریع در شکل  2لژاندر در شکل  -تحت روش گاوس

گفتنی است که مقادیر مورد استفاده براي پارامترهاي مدل هستون مضاعف  .داده شده است

  ]:11[اند  صورت زیر در نظر گرفته شدهپرشی به

/ , , / , / , / , / , / ,

/ , / , / , / , / , / ,

/ , / , / .

S T r v v  

     

  

      

       

  

1 2 1 2

1 2 1 2 1 2

61 9 1 0 03 0 6 0 7 0 1 0 2

0 9 1 2 0 1 0 15 0 5 0 5

0 22 0 22 0 25

  

 

  

  .هاي توافقی مدل هستون مضاعف با پرشتلاطم ایجاب شده براساس قیمت: 1شکل 
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  لژاندر و روش تبدیل فوریه سریع-گیري گاوس مقادیر نوسانات ضمنی تحت روش انتگرال: 1جدول 

  قیمت توافقی  لژاندر-گیري گاوس روش انتگرال  روش تبدیل فوریه سریع

7685/0  

7757/0  

7766/0  

7813/0  

7838/0  

7789/0  

7762/0  

7704/0  

7660/0  

7578/0  

7185/0  

7476/0  

7661/0  

7773/0  

7831/0  

7847/0  

7830/0  

7785/0  

7715/0  

7623/0  

3300/43  

4567/47  

5833/51  

7100/55  

8367/59  

9633/67  

0900/68  

2167/72  

3433/76  

4700/8  

گیري  انتگرالهاي اختیار خرید تحت مدل هستون مضاعف پرشی با روشقیمت: 2جدول 

  فوریه سریع و روشعددي 

  تفاوت نسبی

  )درصد(

  گیري  روش انتگرال  روش تبدیل فوریه سریع

  لژاندر - گاوس

  قیمت توافقی

0400/3

0379/2

8885/0

3831/0

0735/0

7166/0

9292/0

2186/1

9126/0

8195/0

2827/27

3197/25

4326/23

7907/21

2600/20

6987/18

3044/17

9442/15

7148/14

4837/13  

4533/26

8037/24

2244/23

7072/21

2451/20

8327/18

4652/17

1385/16

8491/14

5942/13  

33/43  

4567/47  

5833/51  

7100/55  

8367/59  

9633/63  

0900/68  

2167/72  

3433/76  

4700/80
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و ) 43/ 33 -47/80: (لژاندر براي قیمت توافقی -تلاطم ایجاب شده با استفاده از روش گاوس :2شکل

  ).955/0 -1/1: ( تاریخ سررسید

  

: نمودار سطح تلاطم ایجاب شده با استفاده از روش تبدیل فوریه سریع  براي قیمت توافقی :3شکل

  ).955/0 - 1/1: ( و تاریخ سررسید) 43/ 33 -47/80(
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  گیري یجهنتبحث و  - 6

در این مقاله بر پایه مدل هستون مضاعف و اضافه کردن پرش به فرایند دارایی پایه، یک مدل 

تلاطم تصادفی جدید به نام هستون مضاعف پرشی،که داراي انعطاف بیشتري نسبت به مدل 

گذاري فرمولی براي قیمتبا بستن یک اختیار اروپایی روي این مدل، . معمولی است معرفی شد

تبدیل فوریه سریع  همچنین با استفاده از روش. یی تحت این مدل استخراج نمودیماختیار اروپا

لژاندر، به محاسبه قیمت اختیار معامله اروپایی تحت این مدل  -گیري گاوس و روش انتگرال

هاي اختیار اروپایی، براساس نتایج عددي براي قیمتتلاطم تصادفی پرداختیم و در پایان برخی 

هاي سررسید متفاوت بر روي این مدل مورد تجزیه و تحلیل  یختارو  هاي توافقیقیمت

  .یمقرارداد

  تشکر و تقدیر

قدر به خاطر نکات و پیشنهادهاي  نویسندگان مقاله مراتب تشکر و قدرانی خود را از داوران گران

  .دارند ارزشمند که باعث بهبود مقاله حاضر گردید، ابراز می
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The Option Pricing Under Double Heston Model with Jumps 
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Abstract 

In  this  paper,  by  introducing  of  the  double  Heston's  stochastic  volatility 
model,  since  the  prices  of  underlying  asset  in  the  financial  markets  are 
subject  to  the  abrupt  changes  caused by  different  factors,  by  adding  jump 
term to the double Heston model, we propose a new financial model, called 
the  double  Heston's  stochastic  volatility  model  with  jumps.  Then,  by 
determining the characteristic function of the underlying stock price process, 
we obtain a formula for the European call option pricing under the proposed 
model  by  using  the  Fast  Fourier  transform  method.  Due  to  existence  the 
jump term in the stock price process, the proposed model can be widely used 
in  the  financial  markets,  such  as  oil,  gold  and  stock  financial  markets. 
Therefore, the model is more flexible than the Heston model and covers the 
abrupt changes of underlying asset price. The main goal of  this paper  is  to 
present  the  model  and  derive a numerical  scheme  for  the European  option 
pricing. 

Keywords: Stochastic volatility model, Double Heston,  Jumps, Risk neutral 
measure, Fast Fourier transform.
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