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要!准确描述资产价格的运行规律是进行衍生产品定价及风险控制的基础$受金融市场外部环境的影响!资

产收益率常常具有尖峰厚尾和偏尾的现象!为了准确地描述资产价格的运动规律!本文利用具有长程记忆及统计

反馈性质的
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>

反常扩散的股票价格运动模型$利用随机微分和鞅方法!

在风险中性的条件下!得到了欧式期权的定价公式!该公式推广了文献
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统计物理学中最大化
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同理!可以求得该模型下欧式看跌期权的定价

公式"

@

#式$

*

!

结论分析

本文研究主要基于
4+07.*

)

%%

*和
].021*R

)

!%

*

!是

对其模型及结论的改进与推广$下面是本文模型及

结论与文献
%%

和
!%

进行的比较$

4+07.*

)
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*的模型及结论(
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分布及跳扩散过程的欧式期权定价
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#

4+07.*

)

%%

*是分别用泊松过程刻画资产价格运

动的跳跃部分!布朗运动刻画资产价格运动的连续

部分$为了更准确地描述资产价格的跳跃性!本文

把文献
%%

中泊松过程拓展为包含泊松过程的一类

更新过程&为了描述资产收益率的长期记忆及+尖峰

厚尾,现象!我们把布朗运动拓展为包含正态分布的

N,122),

熵分布$通过拟合
N,122),

熵分布的非广延

参数
U

!我们能够更准确地捕捉资产收益率的+尖峰

厚尾,和长期记忆的特征$

].021*R

)

!$

*的模型及结论(
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].021*R

)

!$

*为了描述收益率的+尖峰厚尾,现象采

用了
N,122),

熵分布来描述!但是!

N,122),

熵分布是一

种对称分布它不能刻画收益率常见的+偏尾,现象$

本文在此基础上加了跳跃项!通过拟合跳的参数!我

们可以更好地刻画收益率的+偏尾,及+厚尾,现象$

4+07.*

)

%%

*的结论"

%%

#式实质上是每次跳跃下

的布朗运动期权价格的加权和!本文的结论"

?

#式可

以看作是每次跳跃下的
N,122),

熵分布期权价格的

加权和!即"

%"

#式的加权和$因此!本文结论"

?

#式

包含了文献
%%

的结论"

%%

#式和文献
!%

的结论"

%"

#

式!当本文模型中的
N,122),

分布参数
U

#

%

且更新

过程的参数
.#

%

时!便是文献
%%

中的结论&当跳

跃幅度取零时!即把本文模型"

!

#式中的跳跃部分去

掉!便是文献
!%

中的模型及结论$

-

!

实例分析

为了检验本文模型的实际效果!我们选取了上

证综合指数"

!$$I>%>&

至
!$%$>%!>"%

!数据来

源
Gb88bN

数据库#的五分钟高频数据作为样本!

共
H@#

个交易日!

!""!@

个样本数据!文中样本的日

收益率为对数收益率!计算软件为
4JNhJ]?;$

$

表
!

!

上证综合指数日收益率的基本统计特征

均值 标准差 偏度 峰度
-Z]

统计量
X

值

$;$@!# %;#@## >$;&#I? H;&?@# ?&;!"#" $;$$$$

!!

本文用核密度估计方法估计出了上证综合指数

日收益率分布的密度函数!见图
%

!其中核函数为高

斯分布密度函数!窗宽为均方误差最小窗宽$从表

图
%

!

上证综合指数日收益率的概率密度

%

可以看出上证综合指数日收益率分布是+左偏,且

+尖峰厚尾,的$在
IIj

的置信水平下!

-Z]

统计量

为
?&;!H

远大于临界值
%?;&#

!

[

值为零!说明了上

证综合指数日收益率分布强烈拒绝服从正态分布$

由图
%

也可以看出其具有明显的+左偏尾,和+尖峰

厚尾,的特征$

图
!

!

上证综合指数的日收益率

从上证综合指数日收益率图
!

可以看出其波动

率有明显的集聚性!说明了金融市场的资产价格很

容易受外来因素的影响!进而产生大幅度连续的跳

跃性波动!尤其是在我国!由于市场发展的时期相对

较短!市场机制较不成熟!导致股票价格大幅涨跌的

现象尤为突出$

通过采用最大似然估计方法!借助
b4

算法我

们分别估计出了文献
%%

'文献
!%

和本文模型的参

数!并计算了各模型下拟合值的收益率与样本值的

收益率的平均绝对误差!结果见表
!

$由表
!

可以

看出本文模型与文献
%%

模型即使在同为泊松跳和

对数正态分布的跳幅下!由于本文模型采用
N,122),

熵分布替代了文献
%%

模型中的正态分布!结果使本

文模型下的平均绝对误差比文献
%%

减小了
%$;Hj

&

0

#H

0

中国管理科学
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表
"

!

各模型的参数及对样本的误差

文献
%%

文献
!$

本文模型

模型参数 *

f$;$$"&

!

)

f$;$@%

!

1

f%;%!&

*

Y

f>";$H!%+>%H

!

)

Y

f!;H!"?+>#

*

f$;$@$"

!

)

f%;"!

U

f%;"@!

*

f$;$!@?

!

)

f$;$H"

!

1

f%;$%

!

U

f%;%@%

*

Y

f>!;!$!%+>%&

!

)

Y

f%;?H@!+>?

!

平均绝对误差
$;$$HH"% $;$$&$!$ $;$$H$%!

图
"

!

各模型估计出的收益率分布与真实

收益率分布比较

本文模型在文献
!%

模型的基础上加了跳!结果使平

均绝对误差比文献
!%

减小了
!&;%j

$说明了与文

献
%%

及
!%

相比!本文资产价格运动模型对资产价

格的运动规律拟合更好!更能够准确地捕捉资产收

益率的+偏尾,和+尖峰厚尾,等现象$

2

!

结语

大量的研究表明!市场上资产收益率分布服从

正态分布的传统假设已渐渐不适用于现代金融市场

计量的发展$在物理学中!

N,122),

非广延统计理论

已被证实是处理长程相互作用及非线性复杂系统的

有力工具$另外!市场经常会受外界一些突发事件

的冲击!使得股票价格运行的轨道常常出现非连续

的跳跃!且跳跃不一定服从泊松过程$鉴此!本文借

助非广延统计物理学中具有长期记忆特征的时变

N,122),

熵分布!及一类更新过程来对传统股票价格

收益率正态分布的假设进行改进!并获得了欧式看

涨及看跌期权的定价的显式解$数据分析的结果表

明本文模型可以更好的描述资产价格的运动情况!

因此本文结论可为投资者提供一种计算期权价格的

方法和控制投资风险的手段$
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分布及跳扩散过程的欧式期权定价
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