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摘要: 考虑股票收益与波动的负相关关系，建立了漂移率和波动率随条件变化的时变无穷纯
跳跃 Levy 过程． 进一步根据局部鞅测度变换方法，推导了条件 Levy 过程的风险中性定价模
型，并运用于恒生指数期权进行实证研究．结果表明:带杠杆效应的条件 Levy 过程联合刻画了
资产价格的时变漂移率、条件方差、非高斯随机新息因子及非对称波动率 4 种状态，具有广泛
的适用性;相比布朗运动、有限跳扩散及 Variance Gamma过程，无穷纯跳跃调和稳态模型更好
地捕获了随机因子的尖峰、厚尾等特征; 考虑杠杆效应后，极大改善了条件 Levy 过程的期权定
价能力，速降调和稳态过程期权综合定价能力依然更稳健．
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0 引 言

期权定价理论的研究极为丰富，但依然有许

多问题需要解决． Black-Scholes ( BS) 模型［1］假设
股票价格的随机过程服从几何布朗运动并推导了

期权定价模型，而实证研究则表明该模型存在许

多不足［2 － 4］，例如股票价格的非连续性、动态波动
率以及杠杆效应等等［5］． 一方面，资产价格存在
跳跃已成为共识，而引入 Levy过程的跳跃测度则
可建立不同强度的随机跳跃模型［6 － 9］，包括有限

跳跃的复合泊松过程及无穷跳跃的 VG 模型; 另
一方面，经济环境及市场交易使得短期收益率和

波动率随条件而变化［10 － 14］，同时，根据杠杆效应，

股票下跌可能引起更大的市场波动，因此，为了刻

画短期波动率与收益率的负相关性，必须建立灵

活的波动率模型［5 － 6，10 － 11］．基于上述背景，本文拓
展了以往高斯定价模型的研究框架，在保留条件

方差和期望的同时，引入跳跃测度和杠杆效应，建

立了一般性的条件 Levy过程，并通过局部等价鞅
测度推导了风险中性模型进行期权定价的实证研

究．首先，借助时间序列分析方法构造了马尔科夫
状态转换方程解决了非高斯模型的参数估计问

题; 其次，通过广义 AＲMA-N GAＲCH 模型估计了
噪音、波动率及期望的 3 维状态空间; 再次，在比
较了几种常见的 Levy 模型对收益率的拟合效果
之后，采用了偏度和峰度拟合最佳的非对称无穷

纯跳跃的调和稳态 Levy 过程进行蒙特卡罗模拟
方法的期权定价和误差分析; 最后，根据短期、中
期和长期期权的实证分析，既比较了条件调和稳

态过程与条件高斯模型的定价差异，又指出了杠
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杆效应对条件 Levy过程期权定价的影响．

1 文献综述

期权定价研究的是未来选择权的价值． 标准
期权合约规定: 权利的买方通过支付一笔费用从

而拥有在未来某一时刻点或某一时期内可以以约

定价格买入或者卖出某项基础资产的权利，且无

需承担义务．支付的费用即为这项合约的价值，称
为期权的价值或权利溢价③． 期权价值受合约执
行时的支付流影响． 无套利价格是风险中性测度
支付流的无风险贴现，即 BS( Black-Scholes) 模型
定价的基本原理［1］． 可见，建立基础资产相应随
机过程是期权定价的关键步骤．
股票价格随机分布的讨论可以追溯到 20 世

纪初． Bachelier首次采用布朗运动建立了股票价
格模型，假设股票价格服从高斯分布，该模型就是

现代期权定价模型的起源④． Samuelson 根据价格
非负特征，建立了几何布朗运动，假设资产价格的

对数收益率服从布朗运动，这成为 BS 期权定价
理论模型的基础．随后，Black-Scholes及 Merton以
几何布朗运动作为股票价格模型进行期权定价和

套利理论研究，从而建立了期权定价的经典框架．
之后，学界对资产价格模型的优化工作主要集中

在随机动态波动率结构［2 － 7］和非正态性、非连续
性特征( 如刻画资产价格跳跃等) 两个角度［8 － 9］．
关于股票价格的跳跃，许多学者在扩散的基础上

加入了复合泊松过程，建立了有限跳跃—扩散模
型． Merton［8］和 Kou［9］通过有限跳跃的复合泊松
过程进行了期权期货等衍生品定价模型的理论和

实证研究，发现这类带有限跳跃扩散模型能够捕

捉到价格中的大跳跃，并在期权的定价中表现优

于 BS模型．此外，收益率中的时变动态波动率的
研究则主要包括条件异方差模型和随机波动率过

程［10 － 14］．欧丽莎等［15］通过高频数据的已实现波
动率检验了沪深股市的股指及主要个股的有限跳

跃，发现这些跳跃普遍存在于沪深股指和个股中，

表明跳跃在资本市场和衍生品定价中扮演重要角

色．虽然有限跳跃—扩散模型成功地捕获了资产

价格的随机突变，但是这种突变是有限的，不能刻

画资产价格中的小幅度、高频率的跳跃．针对市场
中存在这种大量的小跳跃，Bandorff-Nielsen［16］，
Madan 等［17］，Carr和Wu［18］采用无穷小跳跃 Levy
过程建立了无穷活动率模型，研究结果表明，无穷

活动率模型不仅能够捕捉小跳跃，甚至可以采用

无穷的小跳取代连续扩散过程取得更好的定价效

果，且能够刻画任意时间内的无穷跳跃行为．例如
Barndorff-Nielsen［16］建立的 normal inverse Gaussi-
an 模型，Madan 等［17］研究了 variance gamma 过
程，此外 Carr和 Wu［18］推广拓展的 CGMY随机跳
跃模型等等，Mandelbrot［19］通过商品价格和利率
研究，对高斯分布的假设提出了质疑，认为价格的

随机分布具有帕累托稳态的尖峰、厚尾特征． Fa-
ma［20 － 21］在 Mandelbrot的研究基础上进行深入分
析，并提出了非高斯分布的价格模型．事实上，这
些学者所提出的稳态分布是纯跳跃 Levy 过程，属
于无穷活动率过程． 稳态分布作为正态分布条件
的放宽，用于拟合资产收益率分布，能够捕获尖

峰、厚尾和有偏现象． Xu 等［22］采用稳态模型对中
国股票市场进行实证研究，表明稳态模型对股指

收益率的拟合方面相比高斯模型更具优越性．
近年来，Ｒachev 等［23］，Menn 和 Ｒachev［24］，

Kim等［25］，Ｒosinski［26］等发现，金融资产收益率
尾部分布常常介于正态分布和稳态分布之间，这

类“稳态”过程“过度”刻画了随机分布的厚尾程
度． Kim等［27 － 28］设立了相应的调和函数，对稳态

分布进行修正从而得到了优美的调和稳态模型

( tempered stable) ．其中 Variance Gamma和 CGMY
( Car，Geman，Madan，and Yor) 属于调和稳态过
程的特殊情形．如今学者对 TS模型有许多扩展研
究，随机过程更加灵活和多样化，他们统称为广义

调和稳态过程( GTS) ，包括 Modified TS，Ｒapidly
decreasing TS，Kim-Ｒachev TS，Normal TS等，详细
的阐述参见 Kim 等［28］． CGMY 过程被称为除 BS
模型之外革命性的跨越，事实上它是调和稳态中

最为基础的模型之一． 对此，Carr 和 Wu［14，18，29］多
次详细阐述了时变 Levy过程模型定价的方法．
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除了价格的跳跃，资产的预期收益率和波动

率也伴随着市场的变化而变化． 在有效的资本市
场中，股票的价格包含了投资者对公司远期价值

的预期信息．股票的预期价格与资产价值的杠杆
率因受到公司的财务经营结构、宏观经济环境以
及市场波动这些条件的影响，而随着经济周期的

变化、资本市场的活跃程度以及宏观政策的变化
而更新［29］．由于短期波动的集聚性和记忆性，以
及收益率的自回归和移动平均特点，Nelson［11］，
Hansen和 Lunde［12］描述了金融资产收益率时间
序列分析的研究框架，通过 AＲMA-GAＲCH 模型
估计并检验收益率的滞后和异方差效应． 值得注
意的是，他们建立的模型可以转化为离散时间的

条件布朗运动模型［30］． Duan［4］在高斯噪声假设下
进行局部风险中性鞅的测度变换，研究了 GAＲCH
模型的期权定价存在的基本问题，并用以解释期

权的“隐含波动率微笑”之谜． AＲMA-GAＲCH 模
型的噪声是独立平稳序列，而以往的理论模型则

假设它服从零均值、单位标准差的高斯“白噪
声”，在实证研究中，这样的白噪声仍然存在厚
尾、有偏的非高斯、不连续性等特征［5］． Kim
等［25，27 － 28］构 建 的无限可分 Levy 过程下的
GAＲCH模型，既能融合金融资产回报的厚尾、尖
峰和有偏性质，又能捕获波动率集聚现象，同时也

是本文模型的特殊情形． Kim 等［27］构建了调和稳
态分布下的 AＲMA-GAＲCH 收益率时间序列模
型，论证了这种模型对金融市场收益率有着良好

的拟合能力． 然而，他们没有讨论 AＲMA-GAＲCH
模型经济学原理，缺乏时间序列分析的相关论证，

更重要的是，由于没有考虑杠杆效应的条件 Levy
模型的期权定价，模型缺乏较好的稳健性和准确

性，特别是波动率自身存在的非对称性对期权定

价结果有重要的影响［5］．
本文所做工作如下: 首先，在 Kim 等［27］的调

和稳态模型的基础上，将股票价格模型推广到时

变波动率和漂移率的条件 Levy 过程，同时加入
Christoffersen等［5］期权定价模型中考虑的波动率
与收益率负相关的杠杆效应，推导了条件 Levy 过
程局部等价鞅测度下的风险中性模型; 其次，引入

时间序列分析框架研究条件 Levy 过程，构建时变
漂移率、波动率和随机噪声 3 维状态空间方程，通
过两步估计方法解决了这类离散非高斯模型的计

量与检验问题; 最后，采用马尔科夫链蒙特卡罗模

拟方法进行了期权定价的实证研究，在实证中比

较了两类调和稳态 Levy 过程和高斯模型的期权
定价结果，对比了引入杠杆效应的定价差异，讨论

了不同期限的期权定价的稳健性，提出了进一步

的研究思路．

2 理论模型

建立条件 Levy 过程之前，先简单介绍 Levy
过程的基本框架，在此基础上引入调和稳态模型，

并分析调和稳态的 Levy 测度、特征函数及分布
特点．
2． 1 Levy过程
在连续布朗运动假设下，资产价格对数收益

率包括两部分，一是确定性的线性漂移率( μ －
σ2

2 ) dt，二是服从正态分布的随机扩散增量 σdWt．

引入跳跃测度 v( dx) 表示跳跃幅度 dx 在单位时
间内的到达率( 跳跃次数) ，从而得到一个 Levy过
程，并定义为 Xt，用以表示不连续的跳跃总和． μ，
σ，v( dx) 称为 Levy测度的特征 3 项，分别表示漂
移率、扩散率和跳跃率． 由此可见，布朗运动是
Levy过程的特殊情形．在特征 3项给定的条件下，
Xt 的 特 征 函 数 形 式 是 确 定 的． 根 据
Levy-Khinechine公式，特征函数与特征 3 项的关
系为

Xt ( u) =E［exp( iuXt) ］= exp( － tψ( u) )

= {exp [－ t t － iuμ + σ
2u2
2 －

∫
∞

－∞
( exp( iux) －1－iux| x|≤1) v( dx ] })

( 1)
假设 Levy过程的特征 3 项服从条件变化，即

μt，σt，vt ( dx) ，且 Cov［εt，( μt，σt ) | Ft－1］ = 0，那
么意味着 t时刻出现的随机新息与 t － 1时刻的预
期收益率和波动率不相关( 投资预期与未来的随

机因子相互独立) ，那么条件 Levy过程 X( t) 的条
件特征函数为

X( t) ( u) | Ft －1 = E{ exp［iuX( t) ］| Ft －1 }

= (exp {t iuμt －
σ2

t u
2

2 +
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∫
∞

－∞
［exp( iux) －1 －iux| x|≤1］vt ( dx }) ( 2)

现引入无穷纯跳跃的调和稳态 Levy 过程，其
连续扩散率为 0．依据稳态过程的定义，从某一随
机变量 X 中抽取独立同分布样本 X1，X2，…，Xn，

若存在正实数常数 Cn、Dn，使得随机变量满足以

下条件，则称变量 X服从稳态分布
X1 + X2 + … + Xn =d CnX + Dn ( 3)

其中 =d 表示分布等价，当常数 Cn = n1 /α 时，X 即
为 α稳态分布．特别地，当 α = 2时，X服从正态分
布．若0 ＜ α ＜ 2时，称之为非高斯 α稳态分布，它
的密度函数没有具体的封闭形式，不妨从 Levy 过
程角度了解随机过程的跳跃特征，α 稳态过程的
纯跳跃 Levy测度为

vs ( dx) = ( C+ /x1+α1x ＞ 0 + C－ / | x | 1+α
1x ＜ 0 ) dx

( 4)
dx表示跳跃的幅度，C+，C－ 分别控制正跳和负跳

强度，对跳跃测度积分表示所有跳跃到达率总和．

因∫Ｒv( dx) = ∞，稳态过程是无穷活动率过程．

根据式( 1) ，α稳态特征函数为
( u; α，σ，β，μ) =

exp{ iuμ －| σu | α ( 1 － iβ( sign( u) ) ) ×

tan πα( )2
，α≠ 1

exp{ iuμ － σ | u | ［1 +

iβ( sign( u) ) ln( u) π2 ］，α =













 1

( 5)
其中 sign( u) 是符号函数，有

u ＞ 0，sign( u) = 1
u = 0，sign( u) = 0
u ＜ 0，sign( u) = －

{
1

( 6)

参数满足

α∈ ( 0，2) ，σ∈ ( 0，+∞ ) ，β∈［－ 1，1］，μ∈Ｒ
对应地体现了稳态分布的厚尾指数、形状扁平度、
偏度及位置．此外，尾部的极限概率有以下关系

lim
x→∞

xαP( X ＞ x) = Cα
1 + β
2 σα

lim
x→∞

xαP( X ＜ － x) = Cα
1 － β
2 σ{ α

( 7)

上式表明，稳态分布的尾部极限概率与正态分布

的指数趋势不同，且有

Cα =

1 － α

Γ( 2 － α) cos πα( )2

，α≠ 1

2
π
，α =









 1

( 8)

通常，α稳态过程比布朗运动更能够描绘金
融市场随机过程的非连续性和非高斯特征，但由

于尾部概率下降速度有限，稳态过程呈现过度的

厚尾，而调和稳态是一类平滑截尾的稳态分布，它

是由 α稳态的 Levy 测度乘以不同的调和函数获
得，使得跳跃测度得到控制，用以刻画处于高斯及

稳态之间的尾部分布． 在下一小节将具体介绍调
和稳态模型，这里只给出其他两类常见 Levy 过
程: 有限跳跃—扩散模型( MJ) 及无穷活动率的
差异伽马过程( VG) 的特征函数，同时将给出这
些模型的对比．

MJt ( u; μ，σ，λJ，μJ，σJ ) ≡ E［exp( iuXt) ］

= exp［－ tψXt
( u) ］

= [exp iuμ － u2σ2( )2
t +

λJ (exp iuμJ －
u2σ2

J )2 －( )1 ]t ( 9)

VG ( u; C，G，M) ≡ E［exp( iuXt) ］

= exp{ tCln( GM) －
tCln( GM + iMu － iGu + u2 ) } ( 10)

几何布朗运动( BS) 、跳跃扩散模型( MJ) 、差
异伽马过程( VG) 属于 Levy 过程 3 类不同模型，
分别表示无跳跃、有限跳跃及无穷跳跃过程．下面
介绍无穷非对称的纯跳跃模型 ——— 调和稳态过
程( TS) ．
2． 2 调和稳态过程
调和稳态由 α 稳态过程的 Levy 测度乘以不

同的调和函数而来．若 vs ( dx) 表示 α稳态的跳跃
测度，q( x) 表示调和函数，那么调和稳态的 Levy
测度表达式

vTS ( dx) = vs ( dx) q( x) ( 11)
调和稳态在不同的调和函数下得到不同的

Levy测度，包括经典调和稳态( CTS) 、修正调和稳
态( MTS) 、正态调和稳态( NTS) 、速降调和稳态
( ＲDTS) 及 Kim-Ｒachev 调和稳态( KＲTS) 过程．
因篇幅有限，文中选择 CTS和 ＲDTS两类，它们是
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基础的指数调和方式，便于分析跳跃集中程度．它
们对应的 Levy测度分别为

vCTS( dx) = ( C+ exp( － λ+ x) / x
1+α1x ＞0 +

C－ exp( λ－ x) / | x | 1+α1x ＜0) dx

( 12)
vＲDTS( dx) = ( C+ exp( － λ+ x

2 /2) / x1+α1x ＞0 +

C－ exp(－λ－ x
2 /2) / | x | 1+α1x ＜0) dx

( 13)
C+，C－，λ +，λ －，α为调和稳态过程的参数．

ＲDTS随着 x的绝对值增加，跳跃发生的频度降低
得比 CTS快，即速降，如果 ＲDTS对噪音拟合得更
好，说明跳跃存在速降现象，大部分跳跃集中在均

值周边．
调和稳态同样属于 Levy过程，结合了 α稳态

和正态趋势，它的尾部分布介于正态分布和 α 稳
态分布之间，在金融市场和统计学中拥有优良的

建模效果． 对于稳态分布来说，调和稳态分布
( TS) 可以存在有限的方差，有着 α 稳态的局
部特点．
另外，模型参数需满足 C+，C－，λ +，λ － ＞ 0 且

尾部参数 α∈ ( 0，2］． λ +≠ λ － 表示上涨与下跌有

着不同的跳跃程度． λ +，λ － 还反映密度曲线两边

的陡峭程度( 也称递减程度) ，λ 越小密度曲线下
降越平缓，因此可以捕获有偏性．而 C+，C－ 决定密

度曲线的尖锐程度，C 越小顶部越尖，能刻画尖峰
特征．
为了估计调和稳态分布的离散密度，本文对

特征函数进行了快速逆傅里叶变换．事实上，采用
Levy过程的特征函数的矩估计，相比傅里叶变换
更加简便快捷( 但精确度不高) ，在此，仅通过矩

估计得到参数估计的初始值，然后进行傅里叶变

换的数值极大似然估计． CTS 及 ＲDTS 的特征函
数分别为

CTS( u) = exp{ Γ( － α) C+［( λ+ － iu) α － λα
+］+

Γ( － α) C－ ［( λ－ + iu) α － λα
－］}

( 14)
ＲDTS( u) = exp{ C+ G( iu; α，λ+ ) +

C－ G( － iu; α，λ－ ) } ( 15)
其中

Γ( a) = ∫
∞

0
ta－1e －tdt，

G( x; α，λ) = 2
α+2
2 λαΓ － α( )2

×

M － α
2 ，

1
2 ;

x2

2λ( )2 －[ ]1 +

2
α+1
2 λα－1xΓ 1 － α( )2

×

M 1 － α
2 ，

3
2 ;

x2

2λ( )2 －[ ]1
式中 M(·) 为 合 流超几何函数 ( confluent
hypergeometric function) ． 通过以上特征函数表
达式可简单计算随机分布的各阶矩条件．
通常，调和稳态Levy过程随机数生成的方法有

时变布朗运动法、有限复合泊松法及基本序列表达
法［25］，根据 Ｒosinski［26］ 的研究结论，基本序列表达
法比较容易操作⑤，此时随机数序列表达式为

X =d ∑
∞

j = 0

αγ j

T‖σ( )‖
－1 /α

∧ eju
1 /α
j | vj | －[ ]1

×

| vj |
vj

－ ψ( － i)

ej ～ exp( 1) ，γ j ～ ∑
j

i = 1
ei，uj ～ U( 0，1) ，

vj ～ F( － λ －，λ +，P，1 － P) ( 16)
式中，exp，U，F分别为指数分布、均匀分布及二项
分布; ψ( － i) 是特征函数表达的均值，用以修正
随机变量的线性趋势．
表 1列出了这种模拟方法得到的随机数的统计

特征，5种 Levy白噪声分布进行模拟结果表明，调和
稳态及速降调和稳态的峰值和偏值最为准确．

表 1 随机数模拟的统计结果

Table 1 Statistic results of simulation

均值 方差 偏度 峰度

BS － 0． 00 1． 00 0． 00 3． 01

MJ － 0． 00 1． 00 － 0． 02 3． 42

VG － 0． 00 0． 99 － 0． 21 4． 40

CTS － 0． 02 1． 01 － 0． 24 4． 50

ＲDTS － 0． 01 0． 99 － 0． 25 5． 04

注: BS，MJ，VG，CTS，ＲDTS模型的噪声分别为高斯分布、复

合泊松分布、差异伽马分布、调和稳态分布以及速降调和稳态分

布，其中，理论分布的统计性质( 基准分布) 为: 均值 = 0，方差 =

1，偏度 = － 0． 25，峰度 = 5．模拟随机数 N = 10 000．
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2． 3 条件 Levy过程及风险中性模型
考虑到模型的信息中存在跳跃因子，并且期

望和方差是时变的，为了建立漂移率和波动率随

条件变化的 Levy过程，使模型既能动态捕获短期
收益率和波动率，又能包含非高斯随机因子，并体

现杠 杆 效 应，在 历 史 滤 波 的 基 础 上 构 建

AＲMA-NGAＲCH模型．假设收益率的期望和波动
率随条件变化，那么模型就可以进行时间序列分

析，从而研究对数收益率的条件期望和条件波动

率．在已知价格序列 St 的基础上，离散形式的条

件 Levy模型如下

yt = (log
St

St－
)

1
= c +∑

m

i =1
ai，yt－i +∑

n

j =1
bjεt－j + εt

h2t = α0 +∑
q

i =1
αi ( εt－i － γht－i )

2 +∑
p

j =1
βjh

2
t－j

εt = ztht，E［εt | yt－1］ = 0，E［ε2t | yt－1］ = h2













t

( 17)
式中，yt 为对数收益率时间序列，是观测变量; m，
n，p，q表示自回归移动平均及条件异方差的滞后
时阶( 即记忆期) ; ai，bi，c，α0，αi，βi 为相应的影响

系数; ht为条件波动率，此时服从自回归条件异方

差过程; γ称为杠杆系数，当 γ ＞ 0 表明负的跳跃
引起更大的波动率水平． 如果假设随机扰动项 εt

服从 Levy 分布，那么模型( 17) 即为广义条件
Levy过程． 在时间序列分析的基础上，εt 的漂移

率为零，且可以拆分为扩散和跳跃项，其中跳跃的

半鞅性质需通过线性均值进行修正． 当模型的扰
动项中不存在跳跃时，为 Engle-Ng 的 N-GAＲCH

模型［34］．另外，α0 ＞ 0，∑ ( 1 + γ2 ) αi +∑βi ≤

1．使得方差保持平稳性． 通过传统的条件最小二
乘估计方法即可建立包括条件均值、条件波动率
和新息因子在内的 3 维状态空间，通过时间序列
分析可以估计并检验相应参数． 对于白噪声( 广
义) 序列 zt，有 E( zt ) = 0，E( z2t ) = 1，如果假设白
噪声服从标准正态分布，这个模型是 N-GAＲCH
模型; 如果假设杠杆系数为零，即得到 Duan 的
GAＲCH模型，如果在非参数的研究框架下，即为
历史滤波GAＲCH模型．由此可见，模型( 17) 具有
非常好的灵活性，是离散条件模型的一般化．
回到传统研究范式，时间序列分析可以检验

收益率的自回归与异方差效应，同时估计

AＲMA-GAＲCH模型系数． 高斯模型假设残差服
从正态分布，本文分析了上证综指、深证成指、沪
深 300 及标普 500 指数的收益率序列，估计了
AＲMA-GAＲCH及杠杆效应参数，并且列出了模
型噪声的 4 项统计性质．结果列于表 2．

表 2 AＲMA-GAＲCH模型参数估计结果
Table 2 Parameter estimation results of the AＲMA-GAＲCH models ( t-value)

参数 / 市场 SZZZ SZCZ H＆S300 S＆P500

a － 0． 782 7( － 5． 688 5) － 0． 7365( － 5． 7398) 0． 9854 ( 55． 3270) 0． 0368( 5． 1909)

b 0． 811 4( 6． 258 0) 0． 7766( 6． 4720) － 0． 9782 ( － 44． 2149) － 0． 0331( 4． 6684)

c － 0． 000 1( － 0． 198 0) － 0． 0003( － 0． 7804) 4． 5e － 6( 0． 6265) 0． 0003( 3． 1192)

Alpha 0 2． 04 × 10 －6 ( 7． 724 5) 3． 5 × 10 －6 ( 6． 321 9) 2． 8 × 10 －6 ( 2． 964 5) 2． 4 × 10 －6 ( 18． 927)

Alpha 1 0． 069 4( 9． 057 2) 0． 064 4( 10． 128) 0． 045 6 ( 5． 621 5) 0． 009 5( 2． 006)

Beta 0． 888 ( 126． 56) 0． 903 0( 140． 40) 0． 945 2 ( 137． 59) 0． 906 2( 254． 45)

Delta 0． 052 9( 5． 723 9) 0． 040 8( 4． 759 1) 0． 005 6( 0． 602 3) 0． 127 8( 22． 967)

噪声均值 0． 004 1 0． 009 6 － 0． 000 4 － 0． 004 6

噪声标准差 1． 001 5 1． 000 3 0． 999 3 0． 999 8

噪声偏度 － 0． 171 8 － 0． 143 9 － 0． 394 1 － 0． 397 5

噪声峰度 5． 330 0 4． 933 2 4． 759 5 8． 632 7

JBtest( H，P) ( 1，0． 001) ( 1，0． 001) ( 1，0． 001) ( 1，0． 000)

注: SZZZ，SZCZ，H＆S300，S＆P500 表示上证综指、深证成指、沪深 300 及标普 500，a，b，c，alpha0，alpha1，beta，delta 对应
AＲMA-GAＲCH参数，delta是杠杆效应参数，各参数后的括弧内为 t值．表中列出了噪声的均值、方差、偏度及峰度，JBtest为正态分布的

Jacob检验，原假设 H = 0 服从正态分布，P值为接受原假设的概率，显著性水平取 5% ．
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表 2 的结果表明，以上 4 类股票指数普遍存
在非高斯噪声特征，这些噪声都存在尖峰左偏特

点，杠杆效应的系数也存在显著性( 仅沪深 300微
弱，样本最少) ．由此可见，建立高斯 GAＲCH模型
是不合适的．在假设价格为几何布朗运动、莫顿跳
扩散模型、差异伽马和调和稳态过程的基础上，图
1a，1b，1c，1d分别绘制了上证指数、深证指数、沪
深 300 指数及标准普尔 500 指数的噪声对应的几
种核密度曲线，这些是 Levy 过程的几种常见分
布，分别为标准正态分布( normal，下称 CBS) 、跳

扩散分布 ( CMJ) 、标准 variance gamma 分布
( CVG) 以及标准调和稳态分布( CTS) ，对应 4 类
条件 Levy过程．图 1 表明调和稳态分布相比其他
3 类更具有优越性，结合表 1 的模拟结果，具体表
现在: CBS无法刻画左偏和尖峰，CMJ 尖峰不足，
CVG偏度不够，而 CTS 可以准确地捕捉厚尾、尖
峰和左偏．表 1及图 1各分图表明，Levy过程在收
益率拟合上具有优越性． 本文比较了国内外股指
收益率的拟合，都有相同的结论，表明其普适性．
在收益率拟合上，调和稳态具有最佳效果．

图 1a 上证综指数据的噪音分布 QQ图和密度曲线

Fig． 1a QQ plot and PDF curves of noise from SZZZ

图 1b 深证成指数据的噪音分布 QQ图和密度曲线

Fig． 1b QQ plot and PDF curve of noise from SZCZ
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图 1c 沪深 300 指数数据的噪音分布 QQ图和密度曲线

Fig． 1c QQ plot and PDF curve of noise from H＆S300

图 1d 标普 500 指数数据的噪音分布 QQ图和密度曲线

Fig． 1d QQ plot and PDF curve of noise from S＆P500

特别地，因为通过 AＲMA-GAＲCH 模型得到
的是收益率的期望和波动率的条件状态方程，并

不是对数收益率的线性漂移率． 上述模型对于研
究 Levy过程的漂移率还存在缺陷，可通过联立指
数 Levy过程解决这个问题．
根据指数 Levy过程的价格与收益率模型，有

St = St－1exp［μt － φ( ht ) + htzt］

yt = log St

St－
( )

1

= μt － φ( ht ) + htz{ t

( 18)

式中 μt 是线性漂移率，其中

φzt ( ht | Ft －1 ) = log( ( － iht ) )

= logE［exp( htzt ) | Ft －1］

称为特征指数或对数Laplace形式，这里构成指数

的均值修正因子，从而使收益率的线性漂移率保

持为 μt ．同样，在杠杆效应基础上，条件波动率服
从 NGAＲCH模型，即

h2
t = α0 +∑

p

i = 1
αih

2
t －i ( zt－i － γ) 2 +∑

q

j = 1
β jh

2
t －j

( 19)
结合式( 17) 、( 18) 消掉滞后的收益率，得到

新息、漂移率的状态方程为
εt = ht zt = htLevy( x; v( x) )

μt = ∑
p

i = 1
ai［μt －i + εt －i － φ( ht－i) ］+

∑
q

j = 1
bjεt －j + c + φ( ht













)

( 20)
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式( 19) 、( 20) 给出了波动率、漂移率及广义
Levy新息的状态空间模型． 线性漂移率的时变性
便于研究条件风险溢价、条件风险市场价格，也是
建立局部风险中性鞅测度的前提． 在无套利定价
理论前提下，风险中性鞅测度下资产价格的预期

为无风险收益率，rt 为每日无风险收益，Q( A) 表

示关于 A事件的条件风险中性鞅测度，有 EQ ( St |
St－1 ) = St－1e

rt，资产价格风险中性模型即为

SQ
t = St－1exp( rt + σtζ

Q
t － φQ ( σt ) ) ( 21)

ζQt 表示关于Q测度与真实测度下的 zt是等价

的，同理 φQ ( σt ) = logEQ ( eσtζQt ) ，满足 EQ ( ζQt ) =

0，EQ［( ζQt )
2］ = 1 根据 Ｒadon-Nikodym 导数，测

度等价的条件为

dQ
dP | Ft －1 = e －θtx

E［e －θtx | Ft －1］
= e －θtx

eφx( －θt)
( 22)

风险中性测度当且仅当满足 Esscher等式
μt + φx ( ht － θt ) － φx ( ht ) = rt + φx ( － θt )

( 23)
关于式( 23) 的解析式，可以通过泰勒展开．

完全市场上，资产价格的随机过程服从几何布朗

运动，有 θt =
μt － rt
ht
，恰好为风险的市场价格，其

局部风险中性鞅测度也是唯一的． 而存在无穷纯
跳跃 Levy过程的市场则是不完全市场，式( 23)
中 φx ( ht － θt ) 泰勒公式展开项中存在高阶不为
零，有无穷多个套利鞅测度．根据市场的风险价格

表达式为 λ t =
μt － rt
ht
，若将式( 18) 进行变换，有

yt =μt －φ( ht ) +htzt = rt + λtht － φ( ht ) + htzt

= rt －φ
Q( ht ) +

λtht －φ( ht ) +φ
Q( ht )

ht
+z[ ]t ht ( 24)

于是，风险中性测度等价条件为

ζt =
［λ tht － φ( ht ) + φQ ( ht) ］

ht
+ zt，

ζQt =d zt ( 25
{

)

通过Ｒadon-Nikodym导数 θ( x) = dQ( x)
dP( x) ，完

成观测测度 P的 ζt 到风险中性测度 Q 的等价变

换．另外，以 Levy 测度表示转换因子，有 θ( x) =
e －λtx，由此可见，满足式( 25) 的解是时变的． 根据
历史滤波模型的假设，市场的独立、综合信息构成
了模型的噪声，时间序列分析中假设未来的随机

信息与历史信息的结构一致，即 φ( ht ) =

φQ ( ht ) ，那么

ζt =
μt － rt
ht

+ zt = λ t + zt ( 26)

λ t 称为风险的市场价格，式( 26) 是式( 25)
的特解，同时满足式( 22) 和式( 23) ，由此，推导出
广义 Levy过程的风险中性模型的一类解．这种假
设对应的经济含义是股票市场的外部随机信息是

独立同分布的，通俗地讲，即历史会重演．此时，波
动率满足

h2
t = α0 +∑

p

i = 1
αih

2
t －i ( ζ

Q
t －i － γ － λ t －i )

2 +

∑
q

j = 1
β jh

2
t －j ( 27)

其中 λ t －i =
μt －i － rt－i

ht－i
，Duan［4］的高斯 GAＲCH，以

及 Engle( 2008) 历史滤波 GAＲCH的风险中性模
型都是这类模型的特例． 为了进一步验证本文提
出模型的优越性，下文选择了无穷纯跳跃的调和

稳态 Levy过程进行期权定价的实证研究．

3 实证研究⑥

根据 2． 3 节的密度曲线拟合与噪声模拟分
析，条件 Levy 过程具有普适性，其中调和稳态过
程最佳．因为中国大陆暂无股指期权，选择了恒生
指数及其标准范式期权( 欧式) 作为研究对象，香

港是世界几大金融中心之一，资本开放自由流动，

有效的资本市场特征保证了模型检验结论具有可

靠性．依据状态空间方程通过蒙特卡罗模拟方法
进行定价，并讨论模型的稳健性． 对 1994 － 07 －
12 ～ 2012 － 06 － 30的恒生指数日收盘价的对数
收益率，进行时间序列分析捕获独立白噪声随机

扰动，同时估计参数和状态． 图 2 绘制了股指价
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格、随机新息、收益率及波动率的曲线．图中显示，
波动率拱起的两个阶段都伴随着股价大跌． 收益
率序列存在两个非常明显的集聚时期，表明时间

序列存在条件异方差．另外，独立同分布的噪声序
列中存在不少明显的奇异值，主要体现下跌方向，

噪声曲线可能存在左偏现象，这是高斯假设无法

解释的．
3． 1 恒生指数价格模型的参数估计
根据式( 17) ―( 20) ，对收益率进行了时间

序列分析( 共 4 434 个样本) ，包括对数收益率序
列、对数收益率平方序列、均值扰动残差序列及异
方差处理后的白噪音序列．在此基础上，确定模型
的自相关与异方差系数．本文还列出了相应均值、
方差、标准差、偏度和峰度，自相关( ACF) 、偏自
相关( PACF) 检验结果，以及收益率及平方的自
相关 Q 检验值，异方差效应检验( AＲCH) 结果
等，见表 3．
表中结果显示，收益率平方序列存在明显的

自相关，其他序列的自相关并不显著，收益率存在

显著的异方差效应．检验数值说明，恒生指数的收
益率序列几乎不存在自相关，但存在显著的异方

差．异方差处理后的噪音序列则为单位标准差的
独立同分布，检验结果表明噪声是非高斯的．基于
以上分析，进一步本文将建立条件期望和波动率

的 Levy过程．
由于条件最小二乘的估计与高斯密度的极大

似然估计结果是一致的，在式( 19) 、( 20) 的状态
转换方程基础上，采用两步法估计参数，第一步通

过高斯密度极大似然估计( 准极大似然法) 估计

条件期望和方差模型，得到历史滤波噪音，第二步

假设噪声服从 Levy过程，通过特征函数估计 Levy
过程的参数，其中新息的对数似然函数为

li ( ε
( i) ; θ) = －

( yi － c －∑aiyi－1 －∑bjε
( i)
j －1 )

2

2σ2
i

+

log 1
2槡 πσi

，i = 2，…，N ( 28)

图 2 恒生指数价格路径、噪音序列、收益率路径及波动率路径
Fig． 2 Paths of price，noise，returns and volatility on HSI
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表 3 恒生指数对数收益率时间序列分析
Table 3 Time series analysis of HSI’return rate

时间序列 yt y2t εt zt
均值 0． 000 2 0． 000 3 － 0． 000 0． 008 3

方差 0． 000 3 0． 000 001 0． 000 3 1． 001 9

标准差 0． 001 7 0． 001 0 0． 017 1． 003 8

偏度 0． 092 9 14． 03 0． 092 8 － 0． 186 4

峰度 12． 241 290． 4 12． 24 4． 225 7

自相关( ACF) Lag Lag＊＊＊ Lag 0

偏自相关( PACF) Lag Lag＊＊＊ Lag 0
Q( 10) 17． 9 687＊＊＊ 18． 3* 1． 62

Q2 ( 10) 687 ＊＊＊ 398＊＊＊ 684＊＊＊ 8． 8
AＲCH 268． 2＊＊＊ 266． 2＊＊＊ 267． 4＊＊＊ 9． 0

注: * ，＊＊，＊＊＊ 分别对应 10%，5%，1% 显著性水平，yt，y2t，εt，zt 分别为收益率序列、收益率平方序列、残差序列及噪声序列．收益率
和残差序列都存在显著的异方差效应，噪声序列平稳独立，存在弱非高斯特征，收益率序列几乎不存在自回归效应． ( 10 阶自相关检验的
临界值 = 18． 3) ．

N为观测的样本数量，设定初始状态变量

σ0 = Var( y槡 ) ，ε0 = 0

AＲMA-NGAＲCH的参数 θ̂满足下列关系式

θ̂ = arg min∑
n

i = 1
［－ li ( θ) ］

第二步，估计 Levy 过程的参数，首先利用累
积矩母指数进行矩估计，得到参数的初始值，因

Cn ( X) =
［log( ( u) ) ］( n)

in u = 0
( 29)

根据原点矩 E( Xn ) = ( n) ( 0)
in
，前四阶累积

指数与统计性质满足关系式

C1 ( X) = E( X)

C2 ( X) = E( X － X) 2

C3 ( X) = E( X － X) 3

C4 ( X) = E( X4 ) － 3( C2 ( X) )










2

( 30)

在使用最小二乘法得到 Levy过程的参数后，
作为初始值进行 Levy分布的极大似然估计，因为
Levy过程大多数没有封闭的密度函数形式，这里
采用特征函数的快速傅里叶变换方法． 为了检验
参数估计效果，使用被估计的参数并模拟了 CTS，
ＲDTS模型的随机分布，相比照经验分布进行了
非参数统计检验和拟合优度分析．
( 非参数检验包括秩和检验、Kolmogorov-Smirnov

双样本检验及Ansari-Bradley变异度非参数检验，
分别检验总体与样本的秩和、分布函数与标准离
差的假设检验，参见表 4) ．
表 4 列出了条件布朗运动、条件调和稳态、条

件速降调和稳态 3 种 Levy过程的相应参数，也列
出了历史滤波模型( FHS，表示在历史滤波方法下
进行的参数估计) 的 AＲMA-NGAＲCH参数，右上
角列出了 3 种模型各自模拟的噪声及其 4 项统计
性质，两类调和稳态分布都能够捕获噪声的左偏

和尖峰等非高斯特征．同时，3 种模型都可以刻画
零均值和单位方差的白噪声特征．另外，根据调和
稳态的跳跃参数 λ + ＞ λ －，表明正向的跳跃达到

率随着幅度的增大而衰减更快，从而出现左偏的

特点．以上结果表明，在历史收益率方面，调和稳
态过程拟合度优于条件布朗运动．在此基础上，对
上述两类模型进一步开展期权定价的实证研究工

作，并比较模型在定价误差方面的表现．
3． 2 期权定价的蒙特卡罗模拟
根据 BS期权定价公式，假设随机过程为几何

布朗运动，即随机微分方程满足

dS( t)
S( t) = ( r － q) dt + σdW( t) ( 31)

式中，S( t) 表示资产价格; r是无风险收益率; q为
连续股息或分红率; W( t) 是维纳过程; ．若以 K表
示期权合约约定的执行价格，S 表示基础资产的
价格，一份以此为基础的看涨欧式期权的价值

C = e －rtEQ［( S( t) － K) +］，看跌期权的价值 P =
e －rtEQ［( K － S( t) ) +］，几何布朗运动下有

C = Se －qtN( d1 ) － Ke －rtN( d2 )

P = Ke －rtN( － d2 ) － Se －qtN( － d1 )

d1 =
log S( )K

+ r － q + σ2( )2
σ槡t

= d2 +σ槡











 t

( 32)
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表 4 恒生指数条件 Levy过程的模型参数与检验
Table 4 Parameters and test for conditional levy models of HSI

模型 历史滤波 矩条件 高斯模型 经典调和稳态 速降调和稳态

a 0． 595 5 均值 0． 00 － 0． 00 0． 00

b － 0． 623 1 方差 1． 01 0． 99 1． 01

c 2． 39 × 10 －4 标准差 1． 00 1． 00 1． 00

α0 2． 82 × 10 －6

偏度 － 0． 001 － 0． 13 － 0． 18 α1 0． 07

峰度 3． 02 4． 29 4． 14

β1 0． 89 － － － －

γ 0． 62 － － － －

C － － 1． 574 7 0． 857 2

λ + － － 2． 007 2 1． 384 7

λ － － － 1． 807 3 1． 245 3

α － － 0． 385 7 0． 001 6

KS － 0． 002 4＊＊＊ 0． 288 0 0． 500 9

AB － 0． 000 0＊＊＊ 0． 708 5 0． 189 3

ＲS － 0． 827 6 0． 845 3 0． 743 3

2． 5% － 2． 103 － 1． 96 － 2． 202 3 － 2． 205 0

N 1． 709 0 0． 337 5 1． 220 7 1． 532 4

注: KS，AB，ＲS对应的原假设: H = 0，样本服从同一分布，表中所列为 P值表示可接受程度．括号内对应为参数值的标准差( 线性模
型参数) ，2． 5% 对应0． 025概率下的分位数，N表示1年发生3个标准差单位的极端事件频率．表中可以看出AＲMA( 1，1) 参数并不显著，
GAＲCH参数显著，存在异方差效应． ( 样本 N = 4 434，噪声分布: 均值 = － 0． 002 4，方差 = 1． 000 1，偏度 = － 0． 201 4 ，峰度 = 4． 171 2)

式中 N(·) 是标准正态分布的累积密度． 除了公
式的数值计算，还可通过蒙特卡罗模拟风险中性

价格路径从而计算衍生品的价值． 以 Δt 表示步
长，几何布朗运动的模拟路径满足

S( t + Δt) = S( t) exp r － q － σ
2( )2
Δt +σ Δ槡 t[ ]ξ
( 33)

式中 ξ是服从标准正态分布的随机数．于是，关于
执行价格 K的期权价值 C可以通过 n条路径的终
期价格计算，即

CT ( Δt，K) = e －rΔt 1
n∑

n

i = 1
max( ST ( i) － K，0)

( 34)

PT ( Δt，K) = e －rΔt 1
n∑

n

i = 1
max( K － ST ( i) ，0)

( 35)

根据无套利平价定律，考虑建立以下组合:

1) 看涨期权的多头与执行价格相应的数量资产
的空头; 2) 一份看跌期权的空头与一份基础资产

的多头．第 1 类组合通过买入看涨期权并借入一
笔远期资本进行交割，第 2 类组合通过卖出一份
持有资产的看跌期权进行对冲，两者应该满足即

期价值相等，否则存在无风险套利，即

C + Ke －rt = S0 + P ( 36)
通过式( 34) 和( 35) 进行期权价值估算后，

依据式( 36) 可以进行无套利平价检验，从而比较
模型期权定价的稳健性． 如果风险中性模型定价
准确，通过代入看涨期权价值计算看跌期权价值．
反之，代入看跌期权计算看涨期权的价值，两者的

误差越小，则模型的定价越稳健．
t表示交易日天数，作为马尔科夫链的步数．

条件 Levy 过程的马尔科夫链蒙特卡罗模拟
( MCMC) ，表示为离散随机过程

S( t) = S0 (exp ∑
t

i =1
ri +∑

n

i =1

槇σiζ
Q
i －∑

t

i =1
φQ( 槇σt ))
( 37)

其中风险中性波动率过程满足式( 27) ． 若采用
MCMC方法，马尔科夫状态包括带杠杆系数的条
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件波动率{ 槇σt} ，随机信息因子{ ζt} ，预期的连续
收益率{ μt} ，风险中性修正因子{ λ t} ． 模型的参
数集{ a，b，c，α0，α1，β1，γ，C，λ +，λ －，α} 已知，步
骤如下．

1) 动态收集并更新已知价格信息，作为模型
的新条件;

2) 对标的的收益率进行时间序列分析，动态
更新参数，预测条件波动率和条件期望;

3) 对历史滤波进行特征化，分析噪音分布的
统计特征，通过特征函数法估计标准分布的参数

( 两类调和稳态) ;

4) 输入参数，初始化变量{ S0，μ0，r0，σ0，λ0，

z0 } ，以进行迭代模拟．
5) 通过公式( 16) － ( 17) 计算风险中性条件
下的状态变量，建立局部风险中性鞅测度，使价格

预期为无风险收益的线性漂移率并计算相应的风

险市场价格，满足式( 26) ;
6) 根据带杠杆效应的 GAＲCH 模型预测远

期风险中性的随机波动率序列 { 槇σt} ，即等

式( 27) ;
7) 计算该波动率下的对数拉普拉斯变换值

φζt (
槇σi ) ，构建风险中性资产定价模型，满足等

式( 21) ;
8) 模拟生成标准分布的随机数 zt，构建风险
中性测度下的纯跳跃随机因子{ ζt} ;

9) 将波动率、跳跃和漂移率作为三维状态，
代入式( 17) 得到收益率序列和价格，模拟资产价
格路径．

10) 重复以上过程产生 N 条路径，计算到期
支付现金流，得到金融衍生品预期终期价值，进行

风险中性贴现．
采用损失函数用以比较定价误差，分析蒙特

卡罗模拟的期权定价结果，本文引用以下几种定

量表达式

AAE = 1
N∑

N

i =1
| C_mark( i) － C_model( i) |

( 38)

APE =
∑
N

i =1
| C_mark( i) － C_model( i) |

∑
N

i =1
C_mark( i)

( 39)

AＲPE = 1
N ×

∑
N

i = 1

| C_mark( i) － C_model( i) |
C_mark( i

[ ]
)

( 40)

ＲMSE =

1
N∑

N

i =1
［C_mark( i) － C_model( i) ］槡

2 ( 41)

ＲMＲE = 1
N∑

N

i =1

| C_mark( i) － C_model( i) |
S0

( 42)

式中，C_mark、C_model分别表示市场价格和模型

价格; 式( 38) 为平均绝对误差( average absolute

error) ; 式( 39) 为平均相对误差，用以比较模型与

实际样本平均值的误差水平; 式( 40) 为平均相对

百分比误差，比较每一个市场价格的相对误差平

均值; 式( 41) 为均值平方根误差; 式( 42) 是模型

与实际误差相对于基础价格的百分比．

3． 3 恒生指数期权的实证分析

恒生指数单日内交割价格的类型最多达 81

种，到期期限有 1 个月、2 个月、3 个月短期和半年

的中期期权，超过 1 年的长期期权一般以半年为

单位，最长为3年．短期交割价以200间隔为单位，

以半年内的短期期权品种较为丰富，执行价在

85% 至 115% 的即期价格区间且时间短于 3个月

的期权交易较为活跃． 长期期权的交割价格选择

空间非常有限( 1 000 为单位) ，1 年以上的长期期

权交易几乎为零，因此文中将半年以内的期权作

为研究对象，并将期权分为 4 类: 1 周内交割的期

权定义为瞬期期权; 1 个月到期的为短期期权; 3

个月到期的为中期期权; 6 个月到期的期权交易

活跃程度大大下降，定义为长期期权．将 4 种期权

的看涨、看跌分别进行定价，比较看涨、看跌期权

定价的差异，同时采用式( 36) 考察无套利平价的

稳健性．最后在表 6 列出了存在杠杆效应和假设

无杠杆效应模型的期权定价的结果，比较了带杠

杆效应的调和稳态模型关于期权的定价能力． 表
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5 列出了瞬期期权( 2011 年 11 月 23 日所在周) ⑦

的实证结果，瞬期期权的执行价处于即期价格的

90% － 110% 交易量最大最活跃，在表中列出了相应
的误差值．表 5的结果表明，速降调和稳态比起高斯
分布的模型更加稳健．图3画出了部分期权定价的数
据，图 4画出了相应看涨期权的隐含波动率，调和稳

态的隐含波动率的曲面比较陡，速降调和稳态相对

比较稳健．隐含波动率体现了投资者对未来风险中
性波动率的预期，隐含波动率越精确，期权价值的估

值越精确，从图中来看，相比速降调和稳态，经典调

和稳态在价外期权上表现不佳，而高斯模型在瞬期

期权上低估了基础资产的活跃程度．
表 5 模型的定价误差( ＲMSE，APE，AAE，AＲPE)

Table 5 ＲMSE，APE，AAE，AＲPE of the models

模型 / 误差 AAE APE ＲMSE AＲPE

瞬期期权

( 10 只最活跃期权)

GBM-call 16． 6 0． 04 21． 1 0． 06

CTS-call 20． 0 0． 05 25． 5 0． 05

ＲDTS-call 15． 1 0． 03 20． 3 0． 05

GBM-put 23． 5 0． 09 28． 5 0． 11

CTS-put 8． 43 0． 03 9． 6 0． 12

ＲDTS-put 19． 0 0． 07 23． 6 0． 12

瞬期期权

( 所有期权)

GBM-call 42． 6 0． 02 58． 8 0． 34

CTS-call 11． 6 4． 7 × 10 －3 22． 5 0． 38

ＲDTS-call 44． 2 0． 017 57． 3 0． 35

GBM-put 23． 7 0． 014 37． 3 0． 47

CTS-put 24． 3 0． 014 38． 6 0． 53

ＲDTS-put 22． 7 0． 013 36． 1 0． 47

瞬期期权

( 看跌期权稳健性)

GBM-OTM 4． 7 0． 16 9． 9 0． 81

CTS-OTM 13． 4 0． 45 28． 1 0． 92

ＲDTS-OTM 4． 4 0． 14 8． 4 0． 81

GBM-ITM 48． 7 0． 013 55． 4 0． 027

CTS-ITM 39． 8 0． 010 49． 5 0． 027

ＲDTS-ITM 45． 4 0． 012 53． 6 0． 019

注: GBM、CTS、ＲDTS分别表示资产价格在异方差条件下服从几何布朗运动，经典调和稳态、速降调和稳态无穷纯跳 Levy过程，其中
call，put表示看涨看跌．在第3组中，以看跌期权的定价误差作为考察模型看涨看跌期权套利平价的稳健性，OTM为价外期权或称虚值期

权( out of the money) ，ITM 为价内期权或称实值期权( in the money) ，模拟网格: 250( step) x10 000( path) x10 000( integration) ，( CPU:

2. 2GHZ，ＲAM: 2G) ，置信水平 5%，针对标准化噪声，采用对偶变量技术减少方差，总体用时约 30min，方差减少至原来的 1 /4．

根据 Merton［7］ 及 Carr［32］ 的杠杆效应理论，
股票的波动率承受 3 方面的杠杆影响，首先是公
司的财务杠杆( 公司经营的资本结构) 、其次为宏
观经济杠杆( 宏观利率，资本的借贷成本) ，最后

为市场杠杆( 例如市场非连续跳跃或者一系列突

发事件等等) ． 瞬期期权、短期期权的波动率由市
场主导，而长期期权的波动率则由公司经营及宏

观经济主导．本文对不同期限的期权进行实证研

究，进一步比较杠杆效应水平在条件无穷纯跳跃

Levy过程期权定价中的影响．
表6列出了2012年5月的期权数据定价误差

结果( 仅选择当月的周三，以去除周末效应) ． 1 个
月内到期的作为短期期权( 剔除 1 周内交割的期
权) ，2 － 4个月内到期的为中期期权，5 － 6个月到
期的作为长期期权，分成 3类进行 MCMC模拟期权
定价并计算损失函数( 定价误差参见表6) ．其中括弧
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内为不带杠杆效应的误差．图 5a，5b，5c画出了 2012
年5月2日⑧无杠杆效应的3类模型短、中、长期权定
价结果及相应的隐含波动率．图 6a，6b，6c 画出了带
杠杆效应的期权定价结果及隐含波动率．
实证图表及数据表明，总体上速降调和稳态

及调和稳态定价精度高于高斯模型，速降调和稳

态保持非常好的稳健性． 带杠杆效应的条件 Levy
模型比起不带杠杆效应模型的定价能力得到极大

改进，特别是看跌期权．一方面表明波动率在股票
价格上涨和下跌中是非对称的，另一方面说明杠

杆效应显著存在于股票和期权中． 无杠杆效应模
型下，看涨、看跌期权的隐含波动率都较大程度高
出了市场的隐含波动率，带杠杆效应的条件模型

部分修正了这方面的不足，隐含波动率曲线较为

接近．
特别注意到，带杠杆效应的速降调和稳态

Levy过程在看跌期权定价上一直保持较高精度．
其他条件模型随着期限的延长，总体上各个模型

的定价误差在逐渐增大．到期时间每延长 3 个月，
看涨期权的误差百分比就增加 1 倍． 考虑到条件
无穷纯跳跃 Levy过程只包含单因子波动率模型，
这就意味着纯跳跃的条件模型所隐含的波动率的

信息是不能完全解释长期股权的杠杆效应的． 或
者说，投资者期待的股票价格长期上涨的波动率

不仅仅是纯跳跃带来的，更多的是来自于整个宏

观经济环境及公司本身的经营、财务结构，这与
Carr［32］ 关于波动率杠杆效应研究结论相符．在研
究长期股票回报率及长期期权的定价模型上，单

因子波动率模型是不够的． 适当考虑财务杠杆及
宏观经济杠杆会提高长期股权和期权的预测准确

度．因此，进一步的研究可以建立双因子波动率模
型，以提高长期期权的定价精度．

图 3 三日( 左) ，四日( 右) 内到期，活跃期权定价结果
Fig． 3 Activity option pricing results with 3 days and 4 days maturity

图 4 三日( 左)、四日 ( 右) 内到期看涨期权的隐含波动率
Fig． 4 Implied volatility of 3 days and 4 days maturity option
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⑧ 因篇幅有限，只选择第一天的数据作图形．这天是该月的第一个交易日，且恰好是周三．



图 5a 不带杠杆的短期期权价值与隐含波动率
Fig． 5a Option prices and implied volatility in short term without leverage effect

图 5b 不带杠杆的中期期权价值与隐含波动率
Fig． 5b Option prices and implied volatility in medium term without leverage effect

图 5c 不带杠杆的长期期权价值与隐含波动率
Fig． 5c Option prices and implied volatility in long term without leverage effect

注:图中价格逐渐下降的点、圈表示看涨期权，相反表示看跌期权．空心圆圈是期权的市场价格，加号为条件布朗运动，星号为调和稳态
过程，实心点为速降调和稳态．在隐含波动率图中，以实线表示看涨期权，虚线表示看跌，同样绘制了看涨看跌期权无套利平价的结果．
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图 6a 短期期权及其隐含波动率
Fig． 6a Short term options and the implied volatility

图 6b 中期期权及其隐含波动率
Fig． 6b Medium term options and the implied volatility

图 6c 长期期权及其隐含波动率
Fig． 6c Long term options and the implied volatility

注:图中价格逐渐下降的点、圈表示看涨期权，相反表示看跌期权．空心圆圈是期权的市场价格，加号为条件布朗运动，星号为调和稳态
过程，实心点为速降调和稳态．在隐含波动率图中，以实线表示看涨期权，虚线表示看跌，同样绘制了看涨看跌期权无套利平价的结果．
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表 6 存在杠杆效应的不同期限期权的定价误差

Table 6 Loss function of short，medium and long terms options

Maturity Type AAE APE AＲPE ＲMSE ＲMＲE

短期期权

( 1 个月以内)

Call-BS
147． 487 3

( 292． 774 5)

0． 275 7

( 0． 389 8)

0． 536 9

( 2． 444 4)

149． 888 9

( 302． 030 4)

0． 006 9

( 0． 013 7)

Call-TS
145． 562 4

( 278． 127 1)

0． 272 1

( 0． 370 3)

0． 539 1

( 2． 327 4)

147． 607 6

( 286． 830 8)

0． 006 8

( 0． 013 1)

Call-ＲDTS
142． 406 7

( 280． 171 0)

0． 266 2

( 0． 373 1)

0． 495 1

( 2． 274 4)

145． 493 0

( 288． 825 1)

0． 006 7

( 0． 013 1)

Put-BS
33． 536 4

( 179． 215 1)

0． 068 3

( 0． 318 6)

0． 141 8

( 1． 239 8)

36． 785 3

( 192． 494 9)

0． 001 6

( 0． 008 4)

Put-TS
33． 533 5

( 182． 744 9)

0． 068 3

( 0． 324 9)

0． 149 9

( 1． 308 8)

37． 640 3

( 194． 358 9)

0． 001 6

( 0． 008 6)

Put-ＲDTS
30． 434 3

( 178． 213 0)

0． 062 0

( 0． 316 8)

0． 107 3

( 1． 314 7)

35． 164 0

( 190． 230 2)

0． 001 4

( 0． 008 4)

中期期权

( 3 个月以内)

Call-BS
409． 544 3

( 591． 201 3)

0． 380 0

( 0． 548 5)

0． 822 0

( 1． 376 0)

414． 067 3

( 593． 541 1)

0． 015 0

( 0． 027 7)

Call-TS
387． 301 8

( 514． 530 2)

0． 359 3

( 0． 477 4)

0． 766 4

( 1． 192 9)

392． 154 2

( 517． 121 9)

0． 015 0

( 0． 024 1)

Call-ＲDTS
310． 968 9

( 505． 006 5)

0． 288 5

( 0． 468 5)

0． 251 8

( 1． 103 3)

373． 092 6

( 507． 117 5)

0． 014 7

( 0． 023 7)

Put-BS
90． 585 8

( 227． 522 4)

0． 103 1

( 0． 258 9)

0． 238 8

( 0． 465 8)

98． 250 3

( 233． 526 3)

0． 010 2

( 0． 010 7)

Put-TS
89． 557 2

( 237． 585 7)

0． 101 9

( 0． 270 3)

0． 246 4

( 0． 491 1)

97． 449 9

( 243． 138 9)

0． 010 0

( 0． 011 1)

Put-ＲDTS
62． 614 9

( 97． 300 5)

0． 071 2

( 0． 110 7)

0． 128 0

( 0． 230 8)

74． 196 2

( 105． 842 0)

0． 006 9

( 0． 004 6)

长期期权

( 6 个月以内)

Call-BS
584． 315 3

( 689． 916 2)

0． 412 8

( 0． 487 3)

0． 666 9

( 0． 865 4)

586． 436 9

( 693． 597 1)

0． 027 4

( 0． 032 4)

Call-TS
509． 191 1

( 633． 771 7)

0． 359 7

( 0． 447 7)

0． 575 3

( 0． 781 7)

510． 908 8

( 635． 613 8)

0． 023 9

( 0． 029 7)

Call-ＲDTS
567． 761 0

( 483． 682 7)

0． 401 1

( 0． 341 7)

0． 614 7

( 0． 591 1)

572． 361 0

( 485． 109 1)

0． 026 6

( 0． 029 7)

Put-BS
231． 350 4

( 292． 318 3)

0． 224 6

( 0． 283 8)

0． 356 7

( 0． 373 2)

236． 591 4

( 300． 985 4)

0． 010 9

( 0． 013 7)

Put-TS
74． 103 1

( 219． 988 3)

0． 072 0

( 0． 213 6)

0． 127 2

( 0． 288 3)

80． 732 9

( 225． 313 8)

0． 003 5

( 0． 010 3)

Put-ＲDTS
65． 096 7

( 123． 541 1)

0． 063 2

( 0． 120 0)

0． 092 8

( 0． 155 9)

72． 410 4

( 129． 048 7)

0． 003 1

( 0． 005 8)

注:表中包含3种期限的期权，分别为1个月的短期期权，3个月的中期期权，6个月的长期期权． Call和 Put代表看涨、看跌期权类型．

BS，TS，ＲDTS分别表示正态、调和稳态和速降调和稳态 Levy过程相应模型．直接列出的数据是考虑了杠杆效应的蒙特卡罗模拟定价结

果．便于比较，括弧内列出了无杠杆效应模型的定价结果．模拟路径数为10 000，所有期权定价的平均标准差控制为价格的1% ．初始参数

见表 3，初始状态: 漂移率为 0，无风险收益率为 0 日波动率为 0． 02，随机扰动为 0，进行马尔科夫链蒙特卡罗模拟． AAE: 平均绝对误差;

APE: 平均百分比误差; AＲPE: 平均相对百分比误差; ＲMSE: 平方根误差; ＲMＲE: 相对均值价格比误差．
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4 结束语

期权价格信息反映了投资者对公司或者整个

市场未来走势的判断，融入了市场上所有可获得

的经济信息和投资者不可见的决策心理． 传统的
基础价格模型假设资产的随机扰动( 或新息) 服

从正态分布( 包括条件正态分布) 或有限跳跃跳

—扩散过程，这类模型与市场表现的实际情形相
差甚远．本文为股票价格建立了随条件变化的、带
有杠杆效应且融入了跳跃测度的条件 Levy 过程，
用以动态刻画时变的非对称波动率、漂移率和随
机跳跃．实证研究表明，非对称无穷纯跳跃的条件
调和稳态 Levy 过程在收益率拟合和期权定价上
的表现均更加优良且具有稳健性． 本文主要工作
和结论如下:

1) 扩展了传统定价模型，建立了带杠杆效应
和跳跃测度的条件 Levy过程，在时间序列分析的
基础上得到了马尔科夫状态空间方程，并进行模

型的估计和检验．通过收益率的拟合分析，对比了
无穷纯跳跃的调和稳态模型与其他 3 类价格模型
的差异( 分别代表无跳跃的 BS 模型、有限跳跃的
莫顿跳扩散模型和无限活动率的 VG模型) ．研究
结果显示，调和稳态过程在刻画尖峰、厚尾及左偏
特征上表现更加优良，好于其它的传统 Levy

过程．
2) 在局部等价鞅测度下推导了广义条件

Levy过程的风险中性定价模型，并进一步进行期
权定价的实证研究．指出 Duan［4］的 GAＲCH期权
定价模型、高斯 N-GAＲCH 定价模型以及
Barone［33］ 的非参数历史滤波 GAＲCH 期权定价
模型都可以作为本文条件 Levy模型的特殊情形．
研究表明，条件 Levy过程具有很好的灵活性和广
泛的适用性．这类离散 Levy 模型相对 Carr［14］ 的
连续时变 Levy过程更加简单，便于投资者和研究
人员在实践中应用．

3) 根据到期时间不同，对比了看涨、看跌期
权及无套利平价的稳健性的损失函数值，比较了

不同期限期权定价结果，考察了杠杆效应对期权

定价的影响．通过恒生指数期权的实证分析发现，
条件非对称无穷纯跳跃 Levy 模型比高斯
AＲMA-GAＲCH模型更加准确和稳健，同时，引入
杠杆效应的波动率模型具有明显的优越性． 这为
期权定价模型的理论研究提供了新的证据．
另外，本文模型的定价精度依赖于期权的

期限，而单因子波动率模型描述股票的长期价

格波动有其局限性． 进一步的研究可以针对公
司、行业的财务杠杆及整个宏观经济环境建立
多因子波动率模型，以克服纯跳跃单因子波动

率模型的不足．
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Option pricing based on conditional infinite pure jump Levy processes with
leverage effect
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Abstract: Considering the negative correlation of stock returns and its volatility，this paper established a time-
varying infinite pure jump Levy processes with time-changed conditional expectations and volatility in discrete-
time． According to local martingale measure transformation，we derived its equivalent risk neutral pricing mod-
el for the conditional Levy processes and used in the Hang Seng Index options for empirical research． Studies
show: the conditional Levy processes with leverage effect jointly portray the asset prices’time-varying drift，
variance，non-Gauss random innovations and asymmetric volatility four states，and this model has wide appli-
cability; compared to Brownian Motion，Jump-Diffusion，and Variance Gamma process，Tempered Stable
models have better performance in capturing leptokurtosis and fat-tailed features; with leverage effect，option
pricing capacity of conditional Levy process has been greatly improved，we also found that Ｒapidly Decreasing
Tempered Stable process performs more robust．
Key words: leverage effect; conditional Levy processes; infinite pure jump tempered stable; AＲMA-

NGAＲCH model;
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计算边界条件

Π*
ＲＲ η = v－

= pＲＲ η=v－
－v( )L E min qＲＲ η = v－

，( )X －( c－vL ) qＲＲ η = v－

Π*
ＲＲ η = p

ＲＲ
－r1

= E min［qＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
，G( p

ＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
) X］×

pＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
－ v( )L － ( c － vL ) qＲＲ η = p

ＲＲ
－r1

结 合 qＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
＜ qＲＲ η = v－

与 p
ＲＲ η = p

ＲＲ
－r1

＜

pＲＲ η = v－
，可得 Π*

ＲＲ η = p－r1
＜ Π*

ＲＲ η = v－
= Π*

NＲ ，所以，存在

阈值 η* ＜ ηΔ ≤ pＲＲ ，满足: 当 η≤ ηΔ 时，有 Π*
ＲＲ ≥Π*

NＲ ;

当 η ＞ ηΔ 时，有 Π*
ＲＲ ＜ Π*

NＲ ． 证毕．

命题 6 证明: 将 ΠＲD 对 q求导，可得

dΠＲD

dq = pF( q) － c +［vL － ( r2 + η) ］×

G( η) F( q) + vL［1 － F( q) ］

由于
d2ΠＲD

dq2
＜ 0 ，则销售商的最优销售价格与销售数

量由式( 11) 与
dΠＲD

dq = 0 联合求得． 令 HD =
dΠＲD

dq ，则

dΠＲD

dq =
HD

q
+
HD

p
dp
dq

又

HD

q
= －［p － vL G

－
( η) － ( r2 + η) G( η) ］f( q) ＜ 0 ，

HD

p
= F( q) ＞ 0

所以，有
dHD

dq ＜ 0 ．

计算边界条件
lim
q→0

HD = E max( vH，η) － c +［vL － ( r2 + η) ］G( η)

令

rΔ2 =
E max( vH，η) － c

G( η)
+ vL － η

若 r2 ＜rΔ2 ，则 lim
q→0

HD ＞0，若 r2≥rΔ2 ，则 lim
q→0

HD≤0，又 lim
q→+!

HD =

－( c－vL ) ＜0，所以，当 r2 ＜ rΔ2 时，存在唯一的 qＲD 使得 HD =
0，将 qＲD 代入式( 11) ，可得 pＲD ; 当 r2 ≥ rΔ2 时，则，不存在 qＲD
满足 HD = 0，即，此时不存在理性预期均衡． 证毕．
命题 7 证明: 由于
dΠ*

ＲD

dη
=［( vL －( r2 +η) ) g( η) － G( η) ］E min( qＲD，X) ＜ 0

结合 Π*
ＲD η = v－

= Π*
NＲ ，以及Π*

NＲ 与 η无关，可得，当 η ＞ v－
时，则 Π*

ＲD ＜ Π*
NＲ ． 证毕．
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