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 ���B ����� ������ ��1� ���� ��H ��, ���� �E ���� ������ ��H ��
����� � ���	
� ���� ����� 
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1. ��"(� 

���� ������ ��
����� ����� ���
 �� �� ����  . �� �"0 ���� V�T��  ��1�
 �� �� ���� ���� �'�� �1�� * "

 �*��1 W�(!
 ���%�B  &���A�  ."�- �����?O ��� 1� �
 "�-  -�0  $P�"3 �� �� U�����
 X1� 1� �*�;��� �N-�"3

Q"��� Q��1� �T U���3� "�� �*�- ���� �� ���� ���� ) Q����5O�  Q����1995(  ��� [��F $3 �� ����� 

�-�0�   �O*��� Q"��� �N-�"3 ��  *�1�� "��+�, �� ����A U���3� Q"��� $P�"3 �� � U�����
 S��L 1� �*�;���

\��"�] ��� U"� 4��
 Q+  �  �����- . �� �*  4��
 ����� ��
����� &�� ���� <?�M� ��>*� �1�"�� ����

* )�?� �'*�=� ^�H �_B � (2000) Q"��� $P�"3 �� ����   . �� �"0 ���� ����A U���3���� ) `��R � ��0 &`

 &Q��	�H � `��� �� "��- �=O���2007 ( �J��L��  1� ���� U���
�� X�����  I�M��  ���� �H�- ����� �����

 4���� a����� ��=�  !
 �� ����)��K�H �  *���- Q*�* b��D,�  1� I���O�W?J� ���  �7��� *��  ��L 

(CARA) �*�;���  ."�- ��  `��R � `��� �� Q��"����A U�N� Q���> ��(2005)) `��� &2007 `��� � ��' &(

)2004) �� � ��� &(2008� ( �+ * 5���� �E �=O��� "��- ��. 

 &�1�� ��� �� ��_>�� ����  ."�- �� ����  � ���� ��� D��   "���
 ��� ���� ���  ���� ������  4��


 C��� * *�, ���G!��* �c�* ��H ����* � �T�P .*�0 2���O� �1��   �� ���0  ���	
�  ���� �- � 2�- &U�3�H ��

 ��A�*�B Q+ �� ����c� *�� * D�� ���A� �d )��H � &"�- �����?O ��� )�� 1� �
 "�- �� .H��, �� ���� ����

. �� �"%�  

 S��;��  ��H $	0 * ���	
� ���� �- � 2�-  .*�0 �� �H�:�	
� ����  &$F� *���� ������ � ��-�%� ��  

� �?�����B 4��
   5O�)  `��� `��� � �?�����B2005 ."��0 �� ���� ( ) $���� * �6�� ���	
� ����2005 (

*�� e���* * "��� �� $P�"3 �� � �,�d �* �7��� *��  �?F�, �"����� �-   ��L �� 1� b�� U�����
 X1�

  �(,��  �J� �  6N�  )�c���� �� f���� $	%� -   . �� �*�- $3 � a�����   

 &�' � `�1 5O�) �' � `�12011 (  1� � a����� )�c���� "�+�- 1�� �����  *"=�� ��H ����* �� bMB U"�

��JA �6�� ���	
� ���� *�� * �-����  ��P  .*�+ ��  �"� �?- �d �� C�, ��H U"� * �   -�3 ��



������ ��"�H �- �� U�6�*  ���� �1��  ��P � " . ��  ��L ���� �� �c��6�H �=P�� �1�� * ���  ����  ��P

 ."0�� ��0�* �,*�G
 Q���� &U�N� Q���> �� &��c�* ��H �����  �� )	��5O�) �� � )��� &`���' '� � `��

 &Q��	�H2011 ��� ("�� 4��
 ���� �� �7!' )��%���-"0 @M%� �6�?H��  �-  ��
����� � ���	
� ���� 1�

���� ������ �����  0 $F�3 �� �".  

a�����  ��L b%- U"� (CEV)    Q��	�H � �� 4��
(2012)  "0  ��L  ���� "���
 �� �� ���� Q+ * �-

*  .*�M� � S��A *�1�� ���	
�  � $���� �
_� (2011)*�1�� �* �H & �1�� * ���� @A�0 � �� ���� �!��F  ��

U�6�*  ���	
� ���� ��H  ���� � ����� ���� ������ � ��' "�� H��"� ���� ������ ��
����� &)�� �� ��_>  .

 ����� ���6�1 ��  ���*�� 4��
 � ���*��) *�0 �� $3 1"����, �  &1"����,2013��, ��� �- ����1 (  S������ �  ��

"��0�* f�6
� g��%� �,*�G
 $��> ��. 

�J� "���
 �� �� ���� &���	
� ���� � ���� ������ ��
����� e��� �������?O �JA 1� �D��+  �(,��   �� ."�-

 ��� ��� �-  �� �=�6d )������� &"0�� �� ���� ���� ��]�d S"�  �� )	�� ���� ������ Q��1   &U�3�H

 � S��'� . �� e���* * �,*�G
 ���� ���  !
 �� ���� ���� ��- W�(!
 ���%�B &Q��- �
  .*�0 ���� ����

 &��� � S��'�  5O� ) ���2011�� �- "�- �� �*�;��� ( * @�GM
 )�����  Q*�- �"�B ���� �1�� ��7� *�	

  ."0 �*�* .�R `��K���� U"� �� �� ���� ��� �- ����1 *�0 ��  �*�;��� �1�� ���� ������ �- ��%�� &5P�� *

."�- �� D-��
 �H�- ����� I�M��� �� �,*�G
  ���� D-��
   !
 

)B�- �;F �T�P C��� &�,*�G
 ���� ��� *�� * 1�  ��L �*1�� �� ���� &1  Q��1 * ]*">�� �� *�F �1�� * &

."�- �����?O ���� ��� �JA 1� �
  *�0  ..��- *�E�� � $��- �1�� �� .����
 �� �� &�;F )B�- �T�P C��� ��- ��

a-�R��-a-�R�� 5O�)  ��
�B � ������� -  ��
�B �   �������1998�� $	%� �� )�'�� ���� ( � �H�- ����� I�M�

� "�*�- �,�=� � ����  ��P ���H ���+  .*�� �,*�G
  �� �7!'  ���� ��� �- ��P� *�- $3  )�c���� "�+�- 1��

-  a�����   ."�"0 W�%� �E��� U"� .��=
  !
 a-�R��–  a-�R��  5O�)  ��
�B � Q*�O &�������– 

 &Q��	�H � �������2003 ()������� "��+�, 1� aB ���� ��� �- ����1 *�0 �� ����- ������ ��
����� � �	6�'��



 Q"��� �N-�"3 �� ���� ����� ����CRRA  �'�'�H W?J� ��� 1� I���O� *���- �(HARA)   ������ ����

.*�-  ,��* � U���
�� ��H X� �� Q���� 

)�c���� $	%� -  a����� ��a-�- -a'�c��-) e�CIR ( �U"� �*����  ���� � "�]�,  4��
 �,*�G
 ���� ���

 ���� � "�]�, 5O�)  ,�� ��P ���� *��2010 &Q��	�H � ��'�� 5O�) *_��
 � `���H &��'�� &)�� �� ��_> .(

2001�1�O &(-Q�	�� � �"�?6��, -�1�O .5O�)  ��
�B�1 -Q�	�� �  �"�?6��,-��
�B�1 2010 ���� ������ $	%�  (

) �"0 <��=
 .�� * �,*�G
 ���� ��� * � �����DC�"0 <��=
 ����D�  �c��%�1�� C�(3 ��H ������ � ( �  

)DB�- $3 2�
�
 �� (�*." 

 . �� S"� 1�* ���� ������ * ���� $��> ��
  ���  &)��K�H  *�� * &��
 ��� 1� �����?O ����

 @�GM
��* ���DA ��
 �� �"0  7,�!� �*��� C��� &��
 �� I�?J� ����* (TIPS)  &$�> * . �� 1��� *�� 

TIPS  �� �*�;��� �1�� * ��
 @A�0 �� )B�- �;F �T�P C��� 1� 2?h� �*�� Q+ * �- *�* *�O� ����� ��H

"��-.   

�=P�� ���� ��� &���� ���� ��� $��0 2?h� ��
 ��� U"�  $��> �� D�� ��
 @A�0 . �� ��
 @A�0 � ����

 . �� �=P�� �1�� � ���� �1�� )�� f�6
� Q*�- @M%� ����  �%�, ��%� �'*�=� ���+ )�� �'*�=� )��
 i��=�

 &.���"?�� � ��O 5O� ) .���"?�� � ��O . ��2003��O U"� *�E�� �� W,�� ( - .���"?�� (JY)  @M%� ����

@A�0 Q*��� "0 �
+ �=P�� ���� ���  � �
+ ���� ���� ��� &��
. 

  ��R � ���� 5O� ) ��R � ����2002 ��H ��
����� � �*�- �1�� U"� S��;�� I�#�# �� * � ��
 @A�0 &(

 ."�*�* ��P �%,  !
 � ����� ���� ������ � Q�- &`��R &)�� �� ��_>   `��R 5O� ) "'���  &Q��	�H �2007 (

 ����� @�GM
 Q*�+  �* �� ���� U�c���� X� 1� �*�;��� � ���� �1�"�� .�(��� ��h �JA  !
 � �%�, �'*�=�

 &`��H � Q�H �� "��- �=O��� ) `��H � Q�H &�H"=� . ��2012 U"�  �� * � ���� ��� � ���
 ��� �"��� (

�c��%�1�� C�"�F DC  ."�*�- �,�=� 



 *�� Q��1 Q��H * �1�� .�� ��JA �* *�� * �� ���� W���� 1� �� j�H &.���H Q��c� �� �- �E�+ �
 &���;�k��

 . ��� �O�
 �- ���c�H ���  ���	
�  ����  Q��c� ������ ������ ��H ��
����� � ����� ��]�d Q��1 S"� ���� 

.���H*�0 $��0 "��� ��
 � ���� ��� ��� �* �H & .   

���� �� �� &�'�(� )�� * ���� ������ � ���	
�  ����  '�	%� �����  � ���� ��� ���  !
 �� ���� �� ����

��
 ��
�� ����  i"H .*�- .�H��A D-  �*�;��� Q"��� �N-�"3 ��CRRA  �7��� *�� U�����
 �=P��  S��L 1� 

 �� &  )������� "��+�, 1�  ���� ���� ��� �- .��- �� 8�, -  ���� ��� )�� f�6
� &"�- �� ����B �	6�'��

 ."�+ ��  �"� �%�, ��%� �'*�=� 4��
 ��
 @A�0 � ���� ���� ��� &�=P��  1� �����?O � �1�� $��	
 ����

 &)B�- �;F �T�P C��� &�1�� �JATIPS �'�� �1�� * D�� ���� �  �� �"0 �"��E��. 

 .*�0 �� �*�* �1�O�  �6�� ���	
� ���� �- .��- �� 8�, )��K�H �� &)�� �� ��_>  �D� ������ X� 1� �*�;��� ��

Q��?��H S]*�=� �"��� &�,*�G
 ���B-���-�R- Q��?�(HJB)  �� � Q+ al� � .��+ �� Q�m�� �� �?n�� ���� �

 ��m�� ���m
 ���	
 1� �*�;���� ��H ��,  ���� * &.��- �� $3���	
� ���� ��H ��
����� 1� �� ���  ������ �

��� �������B �1�� ����� $	%� * � �� .��- �� $3. 

 ���� � $	%� )�� � *�- .�H��M�  ,��* � �'�� )���
 *�A S��L "����, �� �� &���� *�O� Q��1 1� &U�3 �H ��

*1�� �� ��0*. 

��"�� ����  �� �	�- "��+�, � "�- �'�� )���
 D�� � *�A �1�� �
 "0 "H��A �,�=� �	�- "��+�, & �=T� )�� ��

���� ������ � ���	
� ����   '�	%� $3 �����   Q��� ���� ����"�- ��. 

�(� )��*�0 �� �H"���1��  $�o p�0 �� �' . �6�� ���	
� ���� U"� 0 � �,*�G
 ���� ��
 ��� @A�0 �� @A�

 bM� * ��
2 � )B�- �;F �T�P C��� �����B )��K�H �  �� �"0 ���� TIPS  . �� �"0 ���� D��  bM�3  ��

 ���B ��H �D� ������ �� �  ����� ���� ������ � ���	
� ����  ��H ��
����� � "�- �� �,�=� � �	�- $	%�

 bM� .*�+ �� Q�m�� �� �,*�G
4  ."�- �� .H��, �� U"� ��, [�T�
 ���� �  ����3 $�?!
 � ��DE
  bM�5 

 �� ���� �E��� 



2. ��� U"� 

� �� �� &bM� )�� *.��+ ��  �* �� ���� ��� � ��
 S��JA �� � �� ���� �� ���� �'�� �1�. (Ω &F &{Ft} 

t∈ [0 &T] &P) �-  & �� �"0 ��?�, $��- �'���3� ��q, �� Ft 1� �� �>��E� 

 Q��1 �
 �1�� * S�>_d�t  �� .[0, T ]   ��  ��L ����1 W,�.   �� ��1 ��H "����, ��?-  

{Ft , t ∈ [0, T ]}  ."��0 �� 8�,  

  2.1 �1�� 

4��
 Q+ *�1�� "��+�, �- .��- �� ����  � �� ���� �� ��  .*�0 �� U"� \��"��'  ���� U"�  

 

  

) �-c &�� ���� ���� W3 ��� (Yi  ��>*�i  Q��1 �
 ���H�>*� *�"=
 & �� ��t  )c�H Q����B "�� 4��
  

Nt  S"0 ��λ< 0   � *�0 �� @M%�N = {Nt }   1� $(���{Yi}.   ��H�>*� ���
 . ��Yi , i = 1, 2, 3, 

. . .   � "0�� $(���  �
 *�0 �� 8�,(i.i.d.)  )  �� Q��	� �J�i.i.d �� (.E [Yi] = µ1  

  �E [Y2i] = µ2 �?F�,_� �� ���� �c��	0� 1� �����?O ���� .*�0 5�1�
  

c > λμ1  �� &�,�F  . �� 1��� *��c = λµ1 (1 + η( 

 &U�N� Q���> ��) �7��� *�� X1� $F� �� �O�
 �� e�- &Q��	�H �2009 �- .��- �� .�7�
 (η > 0   ����� ��

����	
� ���� &)�� �� ��_> . � � �� �  �� 1�E���- �� ���� �E��� * � �6�� ���	
� ���.. 

 ��  ']*  ���	
� ����  6�� a(t)    �- ��=� )�"� &*�*100 )1-a (t))٪ (a (t) ≥ 0)  ���� ���� ���  ����

 ���	
���t ��>*� �- ���c�H .*�0 �� .��(
 ith   Yi �� 4(, �� ���� &"H* �� � (t) Yi  �� �;��  * "�-

 ."�- ��  A�*�B � ��(�  ���	
� �� ���� �	�'�3  ���� W3 "��� �� ���� &��7��� X1� $F� e��� �� &U�3 �H ��



) ��� ��  �1 + θ) λμ1 (1 - a (t)) (θ> 0)  ."�-  A�*�B �*"E� �� ���� ��  &�?- �d ��θ> η )�� ��h * &

"��� &S�F .*�0 ���* 

���	
� ���� ��
����� �� *�A ���� ���� ��� 5��� "���
 �� �� ���� a(t)   .*�0  ��� (t)  �� ���� &"0�� �#�-

4��
 ���� 1�  ��- ��� �� � ��� )���%�� � "�- �� *�A "�- �� .��(
  ���	
� �� ����.  a (t)> 1   

 .*�*  ���� �1�� 1� "�"O ���	
� ���� S�E
 ��  ']* *�1�� "��+�, & '�3 )�� * X (t)   �� ��1 ��, ���*: 

  

U"���� * ���%� "����, U�6�* �� (1991)`���H � `���' & (2011) �� � `���' �) Q2011 "���
 �� C�, "����, &(

"0�� �6��(
 ��1 "����, 4��
: 

  

    �-W0 (t)    �� �� *�"����� )������  -�3 P) (Ω, F , {Ft }t∈[0,T ],  . �� 

 . �� �"0 ��,�� �7� * ��
 � ���� ��� ��� &�1�� *  ���� ��� �- .��- �� 8�, �� &U"� �1�� �*�� ����

 �� �7!' rn (t) ��
 @A�0  � I (t)   "���H �,*�G
 ��H"��+�,�- �'�3 *   �� �7!' �=P��  ���rr (t)   ��

1� �=JP 5��
 t )�� . �� �,*�G
 ���� ��� rn (t) �1 �'*�=� 4��
 �  ��  )�c���� e�	=�)������� �- �6�'��

*�0 �� ����: 

 

�- a &b &σrn  6N�  ��L � "���H Wrn (t)   -�3 ��*�"�����  1� $(��� �  �� ������ W0 (t)  ��.  �'*�=�

 �� <�F�
 � ����� Q��1 *�� * ��� ��
 � ���� ���� ��� &�=P�� ���� ��� Q��� * 4��� ���
 �%�, �?F�

 ."�-  &Q��	�H � `��R 5O� ) `��R 4��
 ��,�� �=��
 �%�, �'*�=� e����� ��
 @A�0 1� ���"� Q��1 U"� ��

2007 �� ��1 p�0 �� �- .��- �� �'���, (: 



  

 �-   �N�A ����1� �� �O�
 ��  �
��7���  "0�� �� 

  i(t, t+1t)  ����1 W,� * ��
 ��� ��  ']*[t, t+∆t],  "H* �� Q�%� �,*�G
 ��
 @A�0 � I (t)  ��1 p�0 ��

 ��: 

�,*�G
 $�����;�* �'*�=�: 

  

�-   *�"����� S�-�3 �* Q�������    ��� �N�A ����1�  �� �O�
 �� ."0�� �� 

�1��  ��P ��� �- "��- 8�, WI (t)  &λI  4��
 al� � & ��   ��qP  @A�0 �-  .�"0 �O��� <����

�,*�G
 ��
 I (t) ��'�� ���� �1�"��  !
 P *�0 <��=
 $�o p�0 ��  "���
 �� 

  

��� Q�"� ����*  ��P S0 (t) � �O�
 ���   �'*�=�2.6 :*�0 �� $F�3  

  

* �;F )B�- �T�P C��� &�1�� $��	
 ����  C��� .*�0 �� *�F ���� ���� ��� ��� 1� �����?O ���� �1��

  �;F )B�- �T�PBn(t, T )  Q��1 * *�*��P t  �����  A�*�B ��1 * ]*  ">�� T �- .��- 8�, � & �� 

Bn(t, T )    "�- �� *�+�� � ��1 �6��  $�����;�* �'*�=�:  



 

 �- λrn * ��� �1��  ��P Wrn (t)  . �� al�  Bn(t, T )   *�* � ��1 ���� ��,:  

  

  

 �-  

 

 

 &)�� �� ��_>Bn(t, T )   )��K�H   ���B �,*�G
 $�����;�* �'*�=� (BSDE) "�- �� *���� �  

  

 �-  

 ����* * .����
 �� ��B(t, T )    ��  X��,B(t − dt, T )     *t − dt   "��A �B(t, T )   Q��1 *T 

.��- ���� ������. &)�������    ��">��  ..��- �� ���� ������ Q��1 U�d * S����m
 * �;F )B�- �T�P C���

 �- �J���H &U�3 �H �� *   Q��	�H � ��'�� 5O�) *_��
 �  `���H &��'��2001 �� �"0 Q��� ( . 

 �H �� ��B�- �;F �T�P C���  �� )	��">�� t> 0  * �T�P C��� �� �� 1��� �� )������� &"0�� ��0�"� *�O� �1��

  ��L s�?� �� �� U�K1 ..��* ">��  C��� BK1 (t)    : �� $�o p�0 ��  



  

)�� �J��  BK1   �Bn(t, T )  : �� $�o p�0 ��  

  

�'�(� )�� * �,*�G
 ��
 @A�0 U"� �- .�"0 �O��� ��  U"� 1� t�A ����� �� JY *   .�"?� � ��O  

(2003)"0�� �� �� ���� ��� �- ����1)������� "�� �� �� -�	6�'��  . �� �,*�G
 ��h �=P�� ���� ��� �  ����

��� bH�-  &��
TIPS . �� *�O�� �1�� *   ��TIPS    )B�- �T�P C��� @A�0  ��� �� � t�AP(t, T )    

 .��- �� �����=P�� U�B �-  1�$ 1  ��=�I(t)   *">�� T *�0 �� ���� . ����  ��P �?- ���7� 1� �*�;��� �� 

�T�P C��� �- .���* �� &S�(�%� 1� P(t, T ) "�- �� *�+��  

  

���� $	0 P(t, T )   4��
  �'*�=�2.13 ��� �� �"0 �  

  

 

  &)�� �� ��_>P(t, T )    &BSDE "�- �� �*�+�� � ��1:  



  

@A�0 �T�P C���  )��K�H ��  U� PK2 (t)   �� �">��    ��LK2  �*+��  *�0 ��  

  

)�� �J�� PK2 (t) �  P(t, T )   : �� $�o p�0 ��   

  

 $�����;�* �- "��0 �O��� �
  �� Q��+TIPS P(t, T )    ��">�� T  .*�"� �c��6�H  * ���� &)�� �� ��_>

.��* U�6P � )�� �� � &*�* *�O� �1��  �-=� ���B ����  ��P� �� ��1 �,*�G
 $�����;�*  �'* 

 

  

�- λS   -�3 *�"����� ��� �1��  ��P  &Q�������WS(t) on (Ω, F , {Ft }t∈[0,T ], P),    *�"�����  �

)������ S�-�3 {W0 (t)} &{Wrn (t)} &{WI (t)} � {WS (t)} "���H $(���. 

 

 &C�, �1�� * &)������� ����* X (t)   "��� �� ���� SDE "�- �*�+�� � ��1:  



  

�- θ0 (t) &θB (t) &θP (t) &θS (t)  "(� U�B * �-  �� �'�B  &�;F )B�-  �T�P C���TIPS  2�
�
 �� ���� �

 . �� �"0 ���� ������ S��L �� U"� X (t) = θ0 (t) + θB (t) + θP (t) + θS (t) � u (t) 

(a (t) &θB (t) &θP (t) &θS (t)) T  .*�0 �� �"���� ��
�����u(t)  1� �6�-�
  ��
����� � ���	
� ���� ��
�����

���� ������ . ��  

� �� .���c�u (t)  ���  �� U�6P $��P ��
����� �� u (t) "0�� ��1�� Q������?�, �� F = {Ft }t∈[0,T ]  � 

���	
� ���� ��
����� a (t) * u (t) S��L "�� &)�� �� ��_>  . ��� �;F 1� ���- X (t)  �� f����u (t)  "��� X 

(t) ≥ 0.  �) ���Dc��O ."�- �*�+��2.6) &(2.10) &(2.15 � ((2.17) .����
 �� &�A+ �'*�=� �� X (t)  $	0 �� �

.��- �����1�� ��1 �F_A:  

  

2.2 �1�� ����� $	%� 

 �� &�'�(� )�� * �7��� *�� �D�� �
 .��* "GP U�����
 S��L � � ����* * @�GM
 .�7�
 �� ���"� �d ��

� ����1 W,� * ���	
� ����  6� .������ �N-�"3 ��[0, T]. . *�� "��� �� &*�* *�O� �1�� * ��
 ���  ���1



.��- �1�� �N-�"3 � U�����
 S��L �=P�� X1� 1� �7��� *�� X (T).  $	%� �1�� ����� )������� Q��
 �� �

 0��  $�o p�0 ��:  

  

 *�-�- 5��
CRRA  :1� "�
�6>  

  

3. $	%� �1�� ����� $3 �� 

) �1�� ����� $	%�2.20 ��� ���_- S��'�� *�A �?n��  (.  1� ������ "�+* ��� ���� &���� �1�� *

..��- $3 ���_- ��H X� W��d 1� � $	%� .������   �� )	�� )�������  .*�* ���� W3  

 � ���	
� ���� ��
����� $��0 $	%� &)�� �� ��_> ������ $	%� )������� & �� ���� ������ ��H ��
�����

. ��� "3�� ����  &U�3 �H �� ."H* ��P ��L�
  !
 � ����� ��
����� $3 �� "���
 �� ���	
� ���� *�O�

 ���0 � D
��- * ���� ������ $	%�  � i�G� �
 $��> �� �� ��60(1998) ��' ��  &"0�� ��  * � ��1X 

(t)��=
) .��- �� <2.19 .(  

 ��'3.1  .��- 8�, :   al�Ht  &SDE  *�+�� � ��1

 :"�- ��  

  

 &)�� �� ��_>X (t) "0�� ��1 $	0 �� "���:  

  

 :S�6L�  U���, 1� �*�;��� ��Itô   "����,  ����  :.��* &  



  

 :)������� �  

  

   al�  �� U�c��
��: �� $�o p�0 �� ��' )�� & 

 

 &����> ���� ������ $	%� �� ��60H (t)  ."�- $�> �'�� �1�� ����  ��P ���H Q���> ��  �� )	��  ��

*�O� $�'*  &���	
� ���� ���H (t)  * &)�� �� ��_> . �� �'�� �1�� � ���	
� ���� ��� 1� �6�-�
 5P�� *

*�� *�A- :.��*  �,�F �� &�'��    �� ��=� Q�"��- X (t) ��  ����1�  !
 U�c��
��

 U�c��
�� �B�� �� �� ���� S��L �- .��0 �� �O��� �� &U�3 �H �� . �� �JA �� ��� 

 ��' S�6L� * ���=� �1�"��  !
 3.1.   p_JF� . ��λμ1(η − θ)dt in (2.19)   1� ����� �E��� �� Q���> ��

 �E��� �L� &"�- �� I�M��� � ���� ������ ��H ��
����� � ���	
� ���� �� ���� �- ���c�H  "�- �� $�> S��L

.*�0 ���� "��� D�� 

 .�*�* Q�%� ��  u���� �7��� *�� �"0 )��M
 X1� Q���> �� "���
 �� Q+ �

 �����B  θ) dt λμ1 (η - \S��L X (t)� � ��1 ���' �� � &��� �6��!� F (t)   ..��*  

 ��'32  �;�;M
 �"(� :f(t)  :*�0 �0�� $�o p�0 �� "���
 ��  

F(t)=   �F(t) &BSDE  :"�- �� *�+�� $�o p�0 �� �  

   



 �-  

:1� :S�6L�  

  

  �
  �� �,�- Q+     :.��- �6��!�  

 U_(��� ��  : �� $�o p�0 �� ��*�� �� Q+ &  

  

 )�������  �"� � ��* �'*�=� �� &"�- �� D����� .�(��� �J� � Q+ &

 :.�*�+  

3.1 �	�- $	%� ��  

 �	�- "����, ��  &�'�(� )�� *Y(t)   4��
 �"0 <��=
Y(t) = X(t)+F (t)  ��'�� �"(� ��  &F (0) = f ., 

(2.19)  �(3.3) .��- �� ���� .  

 .��* ��  

  



  

 �-  �- �E�+ 1�F (T) =0   �- �K�+ � Q��1 * U�����
  ��H� *�� * ��

T ) �?F� $	%�  .����
 �� �� & ��2.20 *�A )���
 $	%�  �� (-.��- $�"6
 ��1 �	�- �'�� g* ���� Q+  .

 )B�- �T�P C��� "��� &�1�� ��� bH�- ���� "��� �� ���� &*�A �'�� $	%�  ,��* ���� & �� �*�� Q*�-

 &)�� �� ��_> ."�- ��"��A S��L �E��� $�'* �� ���%���;FY(0) ≥ 0  �0 �*�+�� �� U"� * "��� ��h * &*

] *   �� )	�� �c��	0� &S�F )��0 &T � [."H* 

3.2 �	�- $	%� $3 �� 

 X� �* �"�> �d ��  . �� $3 $��P Q+ �- �'�� )���
 *�A $	%� �� &"0 p�J� ]�� * $	%� �- �J���H

 �� &�'�(� )�� * . �� U�c��
�� X� ��c�* � &�,*�G
 ���B �D� ������ X� �	� &*�* *�O� Q+ $3 ����

.*�- .�H��A $3 �?6P �� � Q+ 

Q*�- <��=
  

 

.��* � ��1  ��qP ��  

 ��qP3.3 �'*�=� .HJB ) �	�- $	%� �� 46
��3.7 ��  ( 



  

  

   �-  

S�6L� :S�6L�  Q+ ) Q�
�� �� & �� *�"����� ����1969) ���� � `���?, &(1993) Q�����H � ��c�� &(2001 �H &(

) `���' �2009..�*�- i�3 �E��� * � Q+ �� �- "��- �=O��� 5���� � (  

 I�?J� *�A1�� *�	?�> .����
 �� ��u∗(t, y)  :.��-  ,��* �  

  

  

 �-    ���Dc��O  .u∗(t, y)   ��  �'*�=�HJB & ���� ��, .����
 �� ��V(t, rn, I, y)   )�� �� �

 � �����  ��
����� 2�
�
u∗(t) = u∗(t, Y∗(t)), where {Y∗(t)}   �� �G!�� $3 �� �� �- .��-  ,��*

 1� *�, SDE (3.6)   2��T ���Dc��O ��u(t)    4��
u∗(t, Y∗(t)).  ."0�� �� �� )������� ..��* ��1 p�0  

 *���%�B3.4���� ������ ��
����� .- ����� ���	
� ����u∗(t)   ��  



  

"��- �=O���  ����T �� :S�6L� 

 * S�6> )�'��u∗(t)  ������ ���
 ��* p_JF� . �� �'�� )���
 *�A I�#�# * I�?J� ��
����� �?- ��,

 ����TIPS   ��
 � ���� ���� ��� &�� U"� * �- �E�+ 1� .*�0 �� �*�;��� ��
 ��� ���� Q+ 1� �  ��

�=P�� ���� ��� �  �� �=P�� X1� &*�*  ��H� Q+ *�� * �- �K�+ �  �� ��*D� �c��6�H  4(, �� & �� �=JP

I�?J� �D�� �� ��_> .*�0 ��,�� �"�*�� "���
 �� ���� ��� ��� � ��
 1� &.��* Q*�- ��� �� 1��� V(t, rn, I, 

y)  .*�"� ����M�H ���� ���� ��� �� )��K�H 

3.3 .�?F� $	%� $3 �� 

 .����
 �� ��3� �� �� &.��+ ��  �* �� � �	�- $	%� $3 �� �- ���c�H) �?F� $	%� $3 ��2.20 � (

 )�� ..����1� "�
�6> �- "���H �?F� $	%� 1� ����� ���� *"E� ���� ������ ��H ��
�����  

  



 "��� �� &*�* *�O� �� U"� * ����� �E��� �� �- �E�+ 1� &��=�     �* �� ���� �;F )B�- �T�P C���

.���c� 8�P I�?J� �D�� Q*�+. 

3.4. ����� ��
����� 

�- .��- �� �"H�%� �� Y * (t) ����� ��
����� * u * (t) &5P�� * .*�* *�O� 

 &�1�� *Y * (t)  . ��� �"H�%� $��P �	��� �� �O�
 ��  

 F (t) =  

 .����
 �� ��  F (t)     �6��(
� <?�M� ��H ��* �� �;F )B�- �T�P C��� 4��
 �   )������� Y * (t)   �"� �

"�- ��� �- ���0 &.�0�� ��0�"� �1�� * �;F �T�P C��� )B�- ��  ��� )	�� &U�3�H �� ..��+ 

 �� )�������Y * (t)  ���* X1� �"H�%� �� ..��- �� $�"6
 �1�� * �H @A�0 � �H ����* �7� 1� �H @A�0 � �H �

 .����
 �� ��3� �� �� &�1�� *Y * (t)   ..��-  ,��* � ����� ��
����� �E��� * � ) ���Dc��O3.10 �� ((3.6) &

 .��* ��  

  

�- "H* �� Q�%� U���, Y * (t)  �� ������ ��"�H  -�3 �� U�6�* ��.  Q�%� ���� ����* j�H �� �1�� * Q�#

Q*�* Q�%� �7�� �� &.��"� ���� ��� Q*�* Y * (t)�"�6��, ����*  �,�=� �� 1��� �"��� & Z (t)  �"0 <��=


:.��* $�o �'*�=� 4��
  

  

  

  �� &2�-�
 �� Y * (t) �� �����1�� $�o p�0 �� � .��-  



  

V��
 Y * (t) ) �� � Q+ al� �3.13 &"��- ����(� (*�+�� � ��1 S]*�=� �H�����B �- ���":  

  

&)�� �� ��_>  

  

 

.����
 �� �� �H�����B )�� 1� �*�;��� �� Y * (t) x�!' 1� � S0 (t)  BK1 (t) &PK2 (t) � Z (t).   ���1 ..��- Q���

Z(t)    .*�"� *�O� �1�� *  Q+ & �� �"�6��, ����*  .*�- �"H�%� ���� �1�� * Q��
 �� � �>*� )�� &U�3�H ��  *

:.���� ��1 ���� ��H ��,  4��
 Q+  �� .����
 �� �� & (�(3  

  

��'�� �"(�  ���1 Z (t) �d �� "���
 �� �,�F .*�0 I�M��� �����*�A&   �� Z (0) = 1.   �J���H ..��- �� .�7�
 �

�� � ��H�>*� .����
 �� �� �- W0 (t) 2��(
 �� *�P )��K�H �� &.��D� 2��(
 �?6P W�(!
 * Z (t)  .��* �H�>*� ��



)������� � Z (t)  . �� �1�� * �"H�%� $��P  U"���� ���B  &)�� �� ��_>(1991)�� & Z (t)  �6��!� $�o �'*�=� �� �

.��- ��:  

  

 U�"O1 :�� U"� * �����B ��H X1�  

)�� ���;
  *���  �"(�  

���  ;'�M�  γ  2  

�6�� ���	
� ����      

���� S"0  Λ  3  

��>*� )�c����  μ1  0.08  

�>*� ��* �7!'  μ2  0.05  

�� ���� 1� ����� ������  η  0.05  

���	
� �� ���� 1� ����� ������  θ  0.1  

���� ���� ���      

 �"(���'��  r0  0.05  

e�	=� )�c����  a 0.1  

���� ���� ��� Q����  σrn  0.01  

�=P�� ���� ���  rr  0.045  

��
 @A�0 Q����  )σI2 &σI1 (  )0.05 -0.08(  

">��  U� �;F )B�- �T�P C���  K1  10  

���� Q����  )σS1 &σS2 &σS3(  .)01 &0.08 y&0.1 (  

����1 W,�  T  20  

��'�� z?6�  x0  1  

 �"(���
 @A�0 ��'��  I (0) 1  
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