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[摘　 要] 　 文章充分考虑了带跳金融市场的实际特征ꎬ因为 Ｌéｖｙ过程能准确地刻画股票市场的运动ꎬ故引入 Ｌéｖｙ 过程

构建一篮子期权定价模型ꎬ通过三阶矩匹配的方法获得一篮子期权的近似分布ꎮ 最后通过指数挂钩担保投资凭证中 ７支股票

指数组成的一篮子期权对经典 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ模型与 ３类 Ｌéｖｙ过程定价结果进行比较ꎮ 结果体现了 Ｌéｖｙ过程在带跳的金融市

场下ꎬ对一篮子期权定价的优越性ꎮ
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　 　 一篮子期权(ｂａｓｋｅｔ ｏｐｔｉｏｎ)是 ２０ 世纪 ８０ 年代

末出现的一种奇异期权( ｅｘｏｔｉｃ ｏｐｔｉｏｎ)ꎮ 其基本特

点是:在期权进行结算时ꎬ其结算额不是由某一种标

的资产的价格决定ꎬ而是由多种标的资产的平均价

格与执行价格之间的差额来确定ꎮ 由于投资组合中

的大部分资产都是高度相关的ꎬ简单地检验单个资

产或者单个金融衍生品的风险显得非常不经济ꎮ 正

因为一篮子期权把一篮子资产看作一个整体的这一

独特性质ꎬ减少了基金经理用于监视篮子中每个单

独资产的工作量ꎬ同时大大降低了交易成本ꎬ因此一

篮子期权是一种很好对冲风险的工具ꎮ 但由于其资

产间复杂的相依结构ꎬ使一篮子期权在定价效率和

精度上仍存在很大困难ꎮ
在经典的 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ 期权定价模型中ꎬ资产

假定服从几何布朗运动[１]ꎮ 但实证分析表明ꎬ正态

分布作为市场价格变化模型存在缺陷ꎬ资产收益率

服从非正态分布ꎬ存在跳跃ꎬ呈现尖峰厚尾非高斯的

特征ꎮ 在短时间尺度内这些现象更加明显ꎮ 这就使

得 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ定价模型在一篮子期权定价方面存

在局限性[２]ꎮ
近年来ꎬ带跳的 Ｌéｖｙ过程得到迅速发展ꎮ 由于

Ｌéｖｙ 过程是一类无限可分的左极限右连续的随机

过程ꎬ更能准确地描述资产收益率ꎬ因此 Ｌéｖｙ 过程

越来越多地应用在期权定价中ꎬ来弥补经典的

Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ模型的缺陷[３￣４]ꎮ 本文在 Ｌéｖｙ 市场下

对一篮子期权进行定价ꎬ这是一种更符合真实金融

市场的定价方法ꎮ

一　 Ｌéｖｙ市场

定义:一个定义在概率空间(ΩꎬＦꎬＰ)上ꎬ取值

Ｒｄ 的随机过程(Ｘ ｔ) ｔ≥０ꎬ满足 Ｘ０ ＝ ０ꎮ 如果它还满足

如下条件:
(１)独立增量:对每一个时间序列 ｔ０ꎬｔ１ꎬ􀆺ꎬｔｎꎬ

随机变量 Ｘ ｔ０
ꎬＸ ｔ１
－Ｘ ｔ０
ꎬ􀆺ꎬＸ ｔｎ

－Ｘ ｔｎ－１
是独立的ꎬ即与历

史信息集没有关系ꎮ
(２)平稳增量:对于每一个 ｈ>０ꎬＸ ｔ＋ｈ－Ｘ ｔ 的分布

律不依赖于 ｔꎮ 也就是说ꎬ增量服从同样的分布ꎮ
(３) 随机连续性:对于每一个 ｔ ≥ ０ꎬε > ０ꎬ

ｌｉｍｓ→ｔＰ[ ｜ Ｘ( ｓ) － Ｘ( ｔ) ｜ > ε] ＝ ０ꎻ
(４)存在 Ω０∈ＦꎬＰ(Ω０) ＝ １ꎬ对于每一个 ω∈

Ω０ꎬ当 ｔ≥０ꎬＸ( ｔ)是右连续ꎻｔ>０是左极限ꎮ
那么它就被称为 Ｌéｖｙ过程ꎮ
每个 Ｌéｖｙ 过程都可以表示成一个确定性漂移

项、一个布朗运动和一个独立于布朗运动的纯跳跃过

程的和ꎮ 如果每个有限间隔中的跳跃次数是有限的ꎬ
则纯跳跃项是一个复合泊松过程ꎮ 超越跳跃扩散过

程的唯一方法就是考虑在有限时间间隔里有无限次

跳跃的过程ꎮ 事实上ꎬ金融资产定价模型通常使用纯

跳跃过程ꎬ即没有布朗运动项的 Ｌéｖｙ过程[５]ꎮ
一个具有非降抽样路径的 Ｌéｖｙ 过程称为一个

从属过程ꎮ Ｌéｖｙ过程的一个大类(有时称为类型 Ｇ
过程)可以表示为 Ｗ(Ｇ( ｔ))ꎬ其中 Ｗ 为布朗运动ꎬ
而 Ｇ 为独立于 Ｗ 的从属过程ꎮ

假定 ϕ(ｕ)是分布的特征函数ꎬ累积特征函数



ψ(ｕ)＝ ｌｏｇϕ(ｕ)被称为特征指数ꎬ满足下面的 Ｌéｖｙ￣
Ｋｈｉｎｔｃｈｉｎｅ公式:

ψ(ｕ) ＝ ｉγｕ － σ ２

２
ｕ２ ＋ ∫＋∞

－∞
(ｅｘｐ( ｉｕｘ) － １ －

ｉｕｘ１{ ｜ ｘ｜ < １})ｖ(ｄｘ)ꎬ
其中 γ∈Ｒꎬσ２≥０ꎬｖ 是 Ｒ ＼{０}上的测度ꎬ并且

∫＋∞
－∞
ｉｎｆ{１ꎬｘ２}ｖ(ｄｘ) ＝ ∫＋∞

－∞
(１ ∧ ｘ２)ｖ(ｄｘ) < ∞

　 　 无限可分分布有 Ｌéｖｙ 特征三元组 [ γꎬ σ２ꎬ
ｖ(ｄｘ)]ꎮ 测度 ｖ 被称为 Ｘ 的 Ｌéｖｙ测度[６]ꎮ

众所周知ꎬＬéｖｙ过程下的风险中性鞅测度不是

独立的ꎬ因此市场是不完备的ꎮ 在一个不完备市场

中ꎬ一些风险不能完全对冲ꎮ 我们选择等价鞅测度

Ｑꎬ在由定价过程为 Ｂ ｔ ＝ ｅｘｐ( ｒｔ)的无风险资产(债
券)和无分红支付的风险资产(股票或是指数)组成

的市场ꎮ 风险资产模型由下式给出

Ｓｔ ＝ Ｓ０ｅｘｐ(Ｘ ｔ)
　 　 其中 Ｘ ＝ {Ｘ ｔꎬｔ≥０}是测度 Ｑ 下的 Ｌéｖｙ 过程ꎮ
在风险中性环境下ꎬ离散的股票价格为鞅ꎬ那么

ＥＱ[ｅｘｐ( － ｒ( ｔ － ｓ))Ｓｔ ｜ Ｆｓ] ＝ Ｓｓꎬ
０ ≤ ｓ≤ ｔ

　 　 其中 Ｆ＝{Ｆ１ꎬ０≤ｔ≤Ｔ}是 Ｘ ＝ {Ｘ ｔꎬ０≤ｔ≤Ｔ}的
域流ꎮ 此市场模型通常被称为指数 Ｌéｖｙ 市场模型ꎮ
这类模型的对数收益率服从 Ｌéｖｙ过程 Ｘ[７]ꎮ

二　 ３类纯跳跃 Ｌéｖｙ过程

(一)ＶＧ过程(Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｇａｍｍａꎬ ＶＧ)
如果 Ｙ１ꎬＹ２ꎬ􀆺ꎬＹｎ 服从分布 ｇａｍｍａ(α / ｎꎬβ)且

相互独立ꎬ则 Ｙ１＋Ｙ２＋􀆺＋Ｙｎ 具有分布 ｇａｍｍａ(αꎬβ)ꎻ
因此ꎬｇａｍｍａ分布是无限可分的ꎮ 对于每个参数组

合 α 和 βꎬ存在一个 Ｌéｖｙ 过程(称为一个 ｇａｍｍａ 过
程)ꎬ使得 Ｘ(１)具有分布 ｇａｍｍａ(αꎬβ)ꎮ 通过独立

地对增量

Ｘ( ｔｉ ＋１) － Ｘ( ｔｉ) ~ Ｇａｍｍａ(ａ􀅰( ｔｉ ＋１ － ｔｉ)ꎬβ)
抽样ꎬ在时间网格 ｔ１ꎬ ｔ２ꎬ􀆺ꎬ ｔｎ 上对这一过程进行

模拟ꎮ
一个 ｇａｍｍａ随机变量的取值始终为正ꎬ所以一

个 ｇａｍｍａ过程是非降的ꎮ 这使得其不适合作为一

种风险资产价格(其对数)的模型ꎮ Ｍａｄａｎ 和 Ｓｅｎｅｔａ
提出了一个基于 Ｌéｖｙ过程和 Ｘ( ｔ)＝ Ｕ( ｔ) －Ｄ( ｔ)的
模型ꎬ其中 Ｕ 和 Ｄ 分别代表 Ｘ 向上和向上移动的独

立 ｇａｍｍａ过程ꎬ这称为 ＶＧ 过程ꎮ Ｘ 的增量可以通

过 Ｕ 和 Ｄ 的增量进行模拟ꎮ
如果 Ｕ(１)和 Ｄ(１)具有相同的形状参数和尺

度参数ꎬ则 Ｘ 具有另一种表示法 Ｗ(Ｇ( ｔ))ꎬ其中 Ｗ

是一个标准布朗运动ꎬＧ是一个 ｇａｍｍａ 过程ꎮ 换言

之ꎬＸ可以看作是对一个普通布朗运动应用随机时

间变化的结果:确定性时间变量 ｔ 被替换成了随机

时间函数 Ｇ(ｔ)ꎬ其变为给定 Ｇ(ｔ)下 Ｗ(Ｇ(ｔ))的条

件方差ꎮ 这就解释了“Ｖａｒｉａｎｃｅ ｇａｍｍａ”(方差 ｇａｍ￣
ｍａ)这个名字ꎮ

Ｍａｄａｎ 等考虑了 Ｗ(Ｇ(ｔ))的更一般情况ꎬ其中

Ｗ具有漂移项 μ和方差 σ２ꎮ 他们把 Ｇ(１)的形状参

数限定为其尺度参数 β 的倒数(从而 Ｅ[Ｇ( ｔ)] ＝ ｔ)ꎬ
并且证明这个 ＶＧ 分布仍然可以表示成两个独立

ｇａｍｍａ分布之差 Ｕ( ｔ)－Ｄ( ｔ)ꎮ Ｕ(１)和 Ｄ(１)的形状

参数和尺度参数必须满足 ａＵ ＝ａＤ ＝ １ / βꎬ同时

βＵβＤ ＝ σ２β
２
ꎬβＵ － βＤ ＝ μβ

　 　 (二)ＮＩＧ过程( Ｎｏｒｍａｌ Ｉｎｖｅｒｓｅ ＧａｕｓｓｉａｎꎬＮＩＧ)
Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ￣Ｎｉｅｌｓｅｎ描述了一类过程ꎬ这类过程同

ＶＧ模型具有一些相似点ꎮ 它是一个增量服从 ＮＩＧ
分布的 Ｌéｖｙ过程ꎻ同时还能表示为一个随机时变的

布朗运动ꎮ
参数为 δꎬγ>０的逆高斯分布的密度函数为

ｆＩＧ(ｘ) ＝
δｅδγ

２π
ｘ －３ / ２ｅｘｐ － １

２
(δ２ｘ －１ ＋ γ２ｘ)æ

è
ç

ö

ø
÷ ꎬ

ｘ > ０ (１)
　 　 式子(１)表示漂移参数为 γ 的布朗运动在水平

δ 的首达时间的密度函数ꎮ 它的均值为 δ / γꎬ方差为

δ / γ３ꎮ 逆高斯分布是无限可分的:如果 Ｘ１ 和 Ｘ２ 相
互独立ꎬ且具有参数为( δ１ꎬγ)和( δ２ꎬγ)的密度函

数ꎬ则根据首达时间的含义ꎬ很明显 Ｘ１ ＋Ｘ２ 具有参

数为( δ１ ＋δ２ꎬγ)的密度函数ꎮ 由此可得ꎬ存在 Ｌéｖｙ
过程 Ｙ( ｔ)ꎬ对于 Ｙ(１)其密度函数为式子(２)ꎮ

参数为 αꎬβꎬμꎬδ 的 ＮＩＧ分布 ＮＩＧ(αꎬβꎬμꎬδ)具
有如下形式的分布:

μ ＋ βＹ(１) ＋ Ｙ(１)Ｚ ꎬＺ ~ Ｎ(０ꎬ１)ꎬ (２)

　 　 其中 Ｙ(１)的密度函数为式子(１)ꎬα＝ β２＋γ２ ꎬ
同时 Ｚ 与 Ｙ(１)相互独立ꎮ 这个分布函数的均值和

方差分别为

μ ＋ δβ

α １ － (β / α) ２
和

δ
α(１ － (β / α) ２) ３ / ２

　 　 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ￣Ｎｉｅｌｓｅｎ 以修正的 Ｂｅｓｓｅｌ 函数给出了

这个分布的密度函数ꎮ
独立 ＮＩＧ随机变量可以按照如下方式相加:
ＮＩＧ(αꎬβꎬμ１ꎬδ１) ＋ ＮＩＧ(αꎬβꎬμ２ꎬδ２) ＝

ＮＩＧ(αꎬβꎬμ１ ＋ μ２ꎬδ１ ＋ δ２)
　 　 特别地ꎬ这些分布是无限可分的ꎮ Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ￣
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Ｎｉｅｌｓｏｎ研究了带 ＮＩＧ 增量的 Ｌéｖｙ 过程ꎮ 这样一个

过程 Ｘ( ｔ)可以表示成 Ｗ(Ｙ( ｔ))ꎬ其中 Ｙ( ｔ)是式子

(１)定义的 Ｌéｖｙ过程ꎬ而 Ｗ 是带漂移参数 β、单位方

差、初始值 Ｗ(０)＝ μ 的布朗运动ꎮ 当 ｔ ＝ １ 时ꎬ表达

式简化为式子(２)ꎮ
(三) Ｍｅｉｘｎｅｒ过程

Ｓｃｈｏｕｔｅｎｓ ａｎｄ Ｔｅｕｇｅｌｓ (１９９８)在文献中介绍了

Ｍｅｉｘｎｅｒ过程ꎬ随后 Ｇｒｉｇｅｌｉｏｎｉｓ (１９９９)将它应用于拟

合股票收益ꎮ
Ｍｅｉｘｎｅｒ过程起源于正交多项式理论ꎮ Ｍｅｉｘｎｅｒ

分布(１ꎬ２ζ－πꎬδ)是 Ｍｅｉｘｎｅｒ￣Ｐｏｌｌａｃｚｅｋ 正交多项式

{Ｐｎ( ｘꎻ δꎬ ζ)ꎬ ｎ ＝ ０ꎬ １ꎬ􀆺} 的测度ꎮ 同时ꎬ首一

Ｍｅｉｘｎｅｒ￣Ｐｏｌｌａｃｚｅｋ多项式{Ｐｎ( ｘꎻδꎬζ)ꎬｎ ＝ ０ꎬ１ꎬ􀆺}
是在 Ｍｅｉｘｎｅｒ过程上的鞅ꎮ

Ｍｅｉｘｎｅｒ过程(α＝ １ꎬδ＝ １ꎬζ＝(β＋π) / ２表达为:

Ｅ[Ｐ ｎ(Ｘ(Ｍｅｉｘｎｅｒ)
ｔ ꎻｔꎬζ) ｜ Ｘ(Ｍｅｉｘｎｅｒ)

ｓ ] ＝ Ｐ ｎ[Ｘ(ｍｅｉｘｎｅｒ)ｓ ꎻｓꎬζ)
　 　 标准布朗运动{Ｗｔꎬｔ≥０}和 Ｈｅｒｍｉｔｅ 多项式{Ｈｎ

(ｘꎻσ)ꎬｎ＝ ０ꎬ１ꎬ􀆺}具有相似的鞅结构ꎬ即:

Ｅ[Ｈ ｎ(Ｗｔꎻｔ) ｜ Ｗ] ＝ Ｈ ｎ(Ｗｓꎻｓ)
　 　 Ｍｅｉｘｎｅｒ分布是广义 Ｚ分布(Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ ｚ (ＧＺ)
ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ)的一种特殊情况ꎬ Ｍｅｉｘｎｅｒ 分布的特征

函数为

ϕＧＺ(ｕꎻαꎬβ１ꎬβ２ꎬδ) ＝
Ｂ(β１ ＋ ｉαｕ / ２πꎬβ２ － ｉαｕ / ２π)

Ｂ(β１ꎬβ２)
æ

è
ç

ö

ø
÷

２δ

　 　 其中 αꎬβ１ꎬβ２ꎬδ>０ꎮ 对于

β１ ＝
１
２

＋ β
２π

和 β２ ＝
１
２

－ β
２π

　 　 我们可以获得 Ｍｅｉｘｎｅｒ过程ꎮ
ＮＩＧ过程和 Ｍｅｉｘｎｅｒ过程可以相互转化ꎮ

三　 一篮子期权定价模型

假定市场是无套利的ꎬ存在风险中性定价测度

Ｑꎮ 考虑 ｎ 支股票的交易市场ꎬ股票 ｉ 在时刻 ｔ 的价

格水平定义为 Ｓｉ( ｔ)ꎬ０≤ｔ≤Ｔꎮ 篮子内资产在时刻 ｔ
的价格为 Ｓ( ｔ):

Ｓ( ｔ) ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉＳｉ( ｔ)

　 　 其中 ｗ ｉ>０是预先设定好的且是严格正的ꎬ在执

行价格 Ｋ、到期日为 Ｔ 下的一篮子期权的收益可以

表示为(Ｓ(Ｔ)＝ Ｋ) ＋ꎬ其中(ｘ) ＋ ＝ｍａｘ(ｘꎬ０)ꎮ 此一篮

子期权的价格定义为 Ｃ[ＫꎬＴ]ꎮ
考虑带无限可分分布 Ｌ 的 Ｌéｖｙ过程 Ｙ＝{Ｙ( ｔ) ｜

０≤ｔ≤１}ꎮ 更进一步ꎬ定义随机变量 Ａ

Ａ ＝ Ｙ(１)
在这种情况下ꎬＡ 的特征函数为 ϕＬꎬＳ( ｔ)和是

相依随机变量的加权和ꎬ而它的累积概率分布未知ꎮ

利用Ｓ (Ｔ)逼近 Ｓ(Ｔ)和ꎬ定义为

Ｓ (Ｔ) ＝ Ｓ(Ｔ) ＋ λ (３)
　 　 其中 λ∈Ｒꎬ且

Ｓ(Ｔ) ＝ Ｓ(０)ｅｘｐ{μ － ω)Ｔ ＋ σ ＴＡ} (４)
　 　 参数μ∈Ｒ 决定漂移率ꎬ波动率参数为σ>０ꎬ转
移(ｓｈｉｆｔｉｎｇ)参数是 λꎬω是假定是有限的均值￣修正

参数ꎬ定义为

ω ＝ １
Ｔ
ｌｏｇϕＬ( － ｉ σ Ｔ )

　 　 利用三阶矩匹配的方法逼近一篮子期权价格

ＣＡＰ[ＫꎬＴ]ꎬ定义为

ＣＡＰ[ＫꎬＴ] ＝ ｅ －ｒｔＥ[(Ｓ(Ｔ) － (Ｋ － λ)) ＋]

　 　 通过 Ｓ (Ｔ)的表达式(３)ꎬＣＡＰ[ＫꎬＴ]价格表达为

ＣＡＰ[ＫꎬＴ] ＝ ｅ －ｒｔＥ[(Ｓ (Ｔ) － (Ｋ － λ)) ＋]

　 　 Ｓ(Ｔ)依赖于 λ 的选择ꎮ 为了确定 ＣＡＰ[ＫꎬＴ]价

格ꎬ我们需要计算出带漂移执行价格 Ｋ－λ 的 Ｓ(Ｔ)ꎮ

ｌｏｇＳ (Ｔ)的特征函数为 ϕｌｏｇ􀭹Ｓ(Ｔ):

ϕｌｏｇＳ(Ｔ)(ｕ) ＝ Ｅ[ｅ
ｉｕｌｏｇＳ(Ｔ)]

　 　 利用表达式(４)有
ϕｌｏｇＳ(Ｔ)(ｕ) ＝ Ｅ[ｅｘｐ{ ｉｕ(ｌｏｇＳ(０)

　 ＋ (μ － ω)Ｔ ＋ σ ＴＡ)}]
　 　 因为 Ａ 的特征函数是 ϕＬꎬ从而我们有

ϕｌｏｇＳ(Ｔ)(ｕ) ＝ ｅｘｐ{ ｉｕ(ｌｏｇＳ(０)

　 ＋ (μ － ω)Ｔ)}ϕＬ(ｕσ Ｔ )
　 　 此种三阶矩匹配的方法也可以对价差期权进行

定价ꎮ

四　 实证分析

在这一部分ꎬ利用三阶矩匹配逼近方法对 ７ 支

股票指数组成的一篮子期权定价ꎬ比较经典 Ｂｌａｃｋ￣
Ｓｃｈｏｌｅｓ模型与 ３ 类 Ｌéｖｙ 过程:ＶＧ、ＮＩＧ、Ｍｅｉｘｎｅｒ 过
程一篮子期权价格的结果ꎮ

指数挂钩担保投资凭证 (Ｉｎｄｅｘ￣ｌｉｎｋｅｄ ｇｕａｒａｎｔｅｅｄ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ＩＬＧＩＣｓ)是提供给金融市场的一类非常好

的一篮子期权的例子ꎮ 随着利率水平的不断下降ꎬ
ＩＬＧＩＣｓ在金融市场变得非常流行ꎮ 几乎每一个加拿

大银行都提供此类产品ꎮ ＩＬＧＩＣ 是零售储蓄工具ꎬ类
似于定期存款ꎮ 当产品到期时ꎬ总的收益将由预先设
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定的标的指数收益决定ꎮ ＩＬＧＩＣ 是通过聚合零息票

债券来设计的ꎬ一篮子期权由标的指数的即期利率

组成ꎮ
Ｇ￣７股票市场分别由加拿大 ＴＳＥ １００指数(ＴＳＥ

１００)、法国 ＣＡＣ ４０指数(ＣＡＣ ４０)、德国 ＤＡＸ 指数

(ＤＡＸ)、意大利 ＭＩＢ ３０ 指数(ＭＩＢ ３０)、日本日经

２２５ 指数(Ｎｉｋｋｅｉ ２２５)、英国富时 １００ 指数( ＦＴＳＥ
１００)、美国标准普尔 ５００指数(Ｓ＆Ｐ ５００)组成ꎬ将其

视为一篮子投资组合ꎬ进行计算分析ꎮ
关注 Ｇ￣７股票市场构成的一篮子期权定价ꎬ考

虑一个加权平均 Ｇ￣７股票指数的看涨期权的最大收

益ꎮ 定义为

Ａ(Ｔ) ＝∑
７

ｉ ＝ １
ａｉ

Ｓｉ(Ｔ)
Ｓｉ(０)

　 　 其中 ａｉ 是权重值ꎬ∑
７

ｉ ＝ １
ａｉ ＝ １ꎮ 根据无套利的原

则ꎬ对在期权有效期结束时的期权收益期望ꎬ以无风

险利率 ｒ 进行折现ꎮ 一篮子看涨期权的定价为:
ｂａｓｋｅｔ.ｃａｌｌ ＝ ｅ －ｒＴＥ∗{ｍａｘ(Ａ[Ｔ]) － １ꎬ０}

　 　 表 １中给出了 ７ 个指数的基本信息ꎬ加拿大信

用公司设定了 ７个指数的权重ꎮ 我们从雅虎财经网

站获取 ２０１６年 ４月 １３日的数据ꎮ
表 ２列出了对数收益率相关性系数ꎮ 令 Ｔ ＝ ３０

天ꎬ即期权的执行时间是 ２０１６ 年 ５ 月 １３ 日ꎮ 在相

关参数 ρ＝ ０.１ꎬ０.５和 ０􀆰 ８下ꎬ观察表 ３ꎬ每一个模型

都产生了一个一篮子期权价格ꎬ并且相互不同ꎬ这就

产生了所谓的“模型风险”ꎮ 但是ꎬ经典的 Ｂｌａｃｋ￣
Ｓｃｈｏｌｅｓ模型结果与其他三类 Ｌéｖｙ 过程数据相差较

多ꎬＶＧ、ＮＩＧ和 Ｍｅｉｘｎｅｒ模型结果差别不大ꎮ 我们可

以发现ꎬ当 Ｋ 小于 １０５ 时ꎬ一篮子期权价格 ＣＶＧ[Ｋꎬ
ｔ]ꎬＣＮＩＧ[ＫꎬＴ]ꎬＣＭｅｉｘｎｅｒ[ＫꎬＴ]比 ＣＢＳ[ＫꎬＴ]都大ꎮ 但

是ꎬ当执行价格 Ｋ ＝ １１０ 时ꎬＣＢＳ [ＫꎬＬ]很接近其他

Ｌéｖｙ类篮子价格ꎮ 这是由于非高斯情况下的边界

对数收益是负偏的ꎬ而这些分布在高斯的情况下是

对称的ꎮ 这种偏斜表明执行价格足够大的实值期权

出现的概率更低ꎮ 因此ꎬＢｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ 不能解释波

动率偏态的问题ꎬ而 Ｌéｖｙ过程却能对其进行准确的

描述ꎮ 体现了 Ｌéｖｙ过程在带跳的金融市场下ꎬ对一

篮子期权定价的优越性ꎮ

表 １　 ７ 个指数的基本信息

指数 国家 权重(％) 历史波动率
(％)

股票收益率
(％)

ＴＳＥ１００ 加拿大 １０ １１.２４ １.４６
ＣＡＣ４０ 法国 １５ ２０.７２ ２.１９
ＤＡＸ 德国 １５ １４.２６ １.３２
ＭＩＢ３０ 意大利 ５ １７.６６ １.９０
Ｎｉｋｋｅｉ２２５ 日本 ２０ １４.８９ ０.８５
ＦＴＳＥ１００ 英国 １０ １５.２５ ３.５９
Ｓ＆Ｐ５００ 美国 ２５ １６.０８ １.６６

表 ２　 相关性矩阵

ＴＳＥ１００ ＣＡＣ４０ ＤＡＸ ＭＩＢ３０ Ｎｉｋｋｅｉ２２５ ＦＴＳＥ Ｓ＆Ｐ５００

ＴＳＥ１００ １.００００ ０.３４００ ０.０８００ ０.２１００ ０.０８００ ０.１９００ ０.６９００
ＣＡＣ４０ ０.３４００ １.００００ ０.４１００ ０.３０００ ０.５０００ －０.１１００ ０.１８００
ＤＡＸ ０.０８００ ０.４１００ １.００００ ０.６１００ ０.８６００ －０.２８００ ０.０７００
ＭＩＢ３０ ０.２１００ ０.３０００ ０.６１００ １.００００ ０.４８００ －０.３１００ ０.３８００
Ｎｉｋｋｅｉ２２５ ０.０８００ ０.５０００ ０.８６００ ０.４８００ １.００００ －０.３８００ ０.１９００
ＦＴＳＥ１００ ０.１９００ －０.１１００ －０.２８００ －０.３１００ －０.３８００ １.００００ －０.０３００
Ｓ＆Ｐ５００ ０.６９００ ０.１８００ ０.０７００ ０.３８００ ０.１９００ －０.０３００ １.００００

表 ３　 不同模型下的一篮子期权价格

ρ Ｋ ＣＢＳ[ＫꎬＴ] ＣＶＧ[ＫꎬＴ] ＣＮＩＧ[ＫꎬＴ] ＣＭｅｉｘｎｅｒ[ＫꎬＴ]

０.１

９０ １０.１９０４ １０.８２８３ １０.９１２５ １０.８９７６

９５ ５.９６４８ ６.７７５９ ６.７９４０ ６.８２４３

１００ ２.８８５３ ３.４８６４ ３.４２３１ ３.４６７８

１０５ １.１００６ １.２９６７ １.２７３１ １.２８６４

１１０ ０.３３４１ ０.３７２２ ０.３７６７ ０.３７２８
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　 　 续表

ρ Ｋ ＣＢＳ[ＫꎬＴ] ＣＶＧ[ＫꎬＴ] ＣＮＩＧ[ＫꎬＴ] ＣＭｅｉｘｎｅｒ[ＫꎬＴ]

０.１

９０ １０.３６７８ １１.２４９６ １１.３２１８ １１.３２１９
９５ ６.３４５１ ７.３１７６ ７.３０５４ ７.３４７８
１００ ３.３３８９ ４.０５１３ ３.９６４２ ４.０１５６
１０５ １.５０４１ １.７３６０ １.６８７１ １.７０４５
１１０ ０.５７０６ ０.５７６８ ０.５７４１ ０.５７６３

０.８

９０ １０.５２５６ １１.５３７９ １１.６０５３ １１.６０５４
９５ ６.６１７７ ７.６７８１ ７.６４２９ ７.６９７３
１００ ３.６７４２ ４.４３５５ ４.３３６７ ４.３６７８
１０５ １.７８５８ ２.０７８５ １.９９７１ ２.０２１５
１１０ ０.７５３０ ０.７６６１ ０.７６２７ ０.７５３８

五　 总结与展望

由于经典 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ模型对描述带跳的金融

市场系统性风险存在许多不足ꎬ 近几年学者通过大

量实证研究表明 Ｌéｖｙ 过程在描述股票价格特征方

面比经典 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ模型更符合其真实的行为表

现ꎮ 故本文在 Ｌéｖｙ 市场下ꎬ对一篮子期权进行定

价ꎬ实证分析表明相比 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ 模型ꎬ３ 类纯跳

Ｌéｖｙ过程更能描述资产“尖峰厚尾”和偏态的特征ꎮ
由此可见ꎬ带跳跃的 Ｌéｖｙ过程在一篮子期权定价方

面比 Ｂｌａｃｋ￣Ｓｃｈｏｌｅｓ模型更加准确ꎮ
当前ꎬ国内对一篮子期权的研究还处于起步阶

段ꎬ大部分的研究局限于标准欧式期权ꎬ未来的研究

可以扩展到交易更加方便的美式期权ꎮ 同时ꎬ一篮

子期权还可以与其它类型的奇异期权进行组合ꎬ以
形成更具有灵活性的期权组合ꎬ例如一篮子期权可

以与相关数字期权结合ꎬ得到一篮子数字期权ꎬ或者

与外部亚式障碍期权结合得到一篮子障碍期权等ꎮ
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