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!赫斯顿"模型能更细致地刻画标的资产价格演变规律以应对复杂多变的金融市场$
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!亚当斯巴什福斯默尔顿"预测校正法求解分数黎卡提方程$从而得到欧式看涨期权定价公式'然后用
蒙特卡洛模拟结果验证解的有效性'最后分析了模型非仿射参数*粗糙参数和跳幅度参数对期权价格的影响$并
对比了不同模型的定价结果%"结果#数值解与蒙特卡洛模拟结果相对误差为
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$非仿射参数*粗糙
参数和跳幅度参数对模型有不同程度的影响同时又相互制约%"结论#本模型刻画标的资产价格变化规律更具
灵活性和多样性$从而为期权定价提供了理论支撑%
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期权作为一种金融衍生产品在市场上起着对冲风险*优化资源配置的重要作用$而期权定价是期权
发挥其作用的基础$因此期权定价理论自
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模型基础上加入随机波动率的期权价格影响因素$然而真实市场上仍存在其他
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模型的改进主要从利率*布朗运动*跳扩散过程*方差的幂和波动率的粗糙
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$赫斯顿科克斯英格索尔
罗斯"混合模型对欧式期权进行定价$数值模拟结果表明在混合模型中加入跳跃更接近真实市场'为捕捉
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综上所述$
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模型的定价精准度$但仍难以满足复杂
多变的真实市场和多样的期权产品$因此建立一种具有灵活性的期权定价模型十分必要$这能更多样化
地刻画标的资产价格运动%基于此$本研究将综合考虑金融时间序列的非线性特征*资产价格的跳跃行
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定价公式
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度函数转化为易求的特征函数$并且可以将期权收益函数与特征函数分离$因此
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H

!

#

$

+

"

&

0

0

M

0

I

6

(

H

!

!

$

G

"

/

#

)

&

0

0

M

0

.

@g

0g

H

!

!

$

G

"

>

!

!

/

#

"

;

!

% !

%

"

式!

%

"中&

0

为期权剩余期限$
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带跳的非仿射粗糙
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模型欧式看涨期权定价公式
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R067'*

模型特征函数满足的黎卡提方程变成了分
数黎卡提方程(

@#

)

@

$(

@"

)

BCD

$因此先求以下模型满足的黎卡提方程&

;2

+

Z

!

M[

!

:

"

2

+

;+\ N槡+

2

+

;A

6

@

$

+

\

!

0

O

[@

"

2

+

;C

+

'

;N

+

Z

(

2

!

*

2

[N

+

"

;+\

+

N

,

#

+

;A

6

#

$

+

'

;A

6

@

$

+

;A

6

#

$

+

Z

&

;+

+

,

-

%

令
B

+

Z,*2

+

$由跳扩散伊藤公式可得

;B

+

Z M[

!

:[

@

#

N

! "

+

;+\ N槡+

;A

6

@

$

+

\O;C

+

'

;N

+

Z

(

2

!

*

2

[N

+

"

;+\

+

N

,

#

+

;A

6

#

$

+

'

;A

6

@

$

+

;A

6

#

$

+

Z

&

;+

+

,

-

%

!

D

"

由式!

B

"得使用
O'()20)CS'62*0
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#

+

Z,*

!

2

+

1

P

"*

N

+

$到期时刻下
!

Z,*

!

2

G

1

P

"的特征函数为
?

!

!

%

$

0

'

#

+

$

N

+

$

+

$

O

"

ZI

6

(

0

2

%

!

*

#

+

$

N

+

$

O

)% !

A

"

式!

A

"中&

%

为频率%

根据式!

D

"和式!

A

"$结合
]

8

*U2*

公式可得特征函数所满足的偏积分微分方程(

@H

)

#$C#@

$(

@D

)

#H

$(

@A

)

@D

$为简
化记号省略下角标

+

&

H$#

浙江科技学院学报 第
!"

卷



0

/

?

/0

@

M

0!

:

0

@

#

! "

N

/

?

/

B

@(

2

!

*

2

0

N

"

/

?

/

N

@

@

#

N

/

#

?

/

B

#

@

@

#

+

#

N

,

/

#

?

/

N

#

@

&

+

N

,@

@

#

/

#

?

/

B

/

N

@!

.

@g

0g

(

?

!

B

@

O

"

0

?

!

B

")

/

!

O

"

;O

&

$

%

!

@$

"

式!

@$

"中&边界条件
?

!

!

%

$

$

'

!

$

N

G

$

G

$

O

"

Z$

%

由于式!

@$

"包含
N

,

*

N

,

\@

#

$通常情况下无法获得非线性偏积分微分方程的解析解$因此本研究采用扰
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(
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+
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+
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@
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+
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"

@!

!

0

#2

%-
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文献(

#!

)为本研究的数值解收敛性提供了理论依据$给定
+

0

$

及
%

1

^̂

$对任意
$0

$

有
J+Y

+

;

1

(

$

$

+

)

*

S

!

%

$

+

;

"
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!
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+
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J+Y

+
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!

数值分析
为了验证本研究推导解的准确性$参照

R0

(

@"

)

@@C@#的做法$将蒙特卡洛模拟期权价格与闭式解期权价
格做比较%模型参数取值见表

@

%

表
?

!

模型参数取值
A(6&/?

!

=+,(06'-J';0,

T

+)+J070)

参数 取值 参数 取值 参数 取值 参数 取值
N'*70S+),'

模拟次数
@$$$$

)

$>D M $>$!

.

$>#"

无穷级数截断数
"$$

,

!

(

2

@$ G $>%

离散化区间数
@$$

&

[$>"

*

2

$># + $>#

!

$>D

-

$>##

+

$>@ N

$

$>$"

!!

根据所设定的参数$本研究模型价格通过蒙特卡洛模拟的结果与公式期权定价的结果基本上重合$

公式期权定价与蒙特卡洛模拟定价情况对比如图
@

所示%进一步分析公式期权定价与蒙特卡洛模拟定
价两者差值相对公式期权定价结果的情况$本研究公式期权定价的相对误差基本上在

$>#$L

及以下$从
而验证了公式期权定价的准确性%本研究公式期权定价相对误差如图

#

所示%

%$#
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图
?

!

公式期权定价与蒙特卡洛模拟定价情况对比
D#

E

@?

!

S'J
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+)26'*W07V00*-')J(,+'

T

72'*

T

)2:2*

3

+*;N'*70S+),'62J(,+72'*

T

)2:2*

3

图
B

!

本研究公式期权定价相对误差
D#

E

@B

!

0̂,+72500))')'--')J(,+'

T

72'*

T

)2:2*

3

2*7/2667(;

8

为了对各模型的定价结果进行比较分析$将基于本研究模型$参照表
@

改变模型参数使本研究模型
转化为已有的

R067'*

改进模型$对比模型分别为
R067'*

模型!

)

Z$>"

$

,

Z@

$

!

Z$

"*带跳
R067'*

模型
!

)

Z$>"

$

,

Z@

"*非仿射
R067'*

模型!

)

Z$>"

$

!

Z$

"*粗糙
R067'*

模型!

,

Z@

$

!

Z$

"及带跳的非仿射
R067'*

模型!

)

Z$>"

"$以上模型除括号注明的参数以外$其他参数同表
@

%由试验可知$粗糙参数会使期
权价格增大'传统

R067'*

模型和非仿射
R067'*

模型定价结果十分接近$说明仅加入非仿射参数对期权
价格没有显著影响'由带跳的

R067'*

模型与带跳非仿射
R067'*

模型的对比可知$当跳幅度参数与非仿

!

图
C

!

基于
R067'*

模型改进的各类模型期权价格对比
!

D#

E

@C

!

S'J

T

+)26'*'-'

T

72'*

T

)2:06'-5+)2'(6J';0,6

!

W+60;'*2J

T

)'50;R067'*J';0,

射参数共同作用于
R067'*

模型时$非仿射参数对模型
的作用会显著增大%综合来看$粗糙参数*非仿射参数
和跳幅度参数普遍会使模型定价结果升高$其中$跳幅
度参数的作用是最显著的%此外$当非仿射参数与跳
幅度参数相结合时定价结果与原

R067'*

模型出现了
较大的偏差$此时粗糙参数表现出中和调节作用$能够
拉低定价结果%由此可以得出$在原

R067'*

模型基础
上加入的非仿射参数*粗糙参数及跳幅度参数不仅分
别对模型的定价有影响$三者之间又相互作用$相互制
约%基于

R067'*

模型改进的各类模型期权价格对比
如图

!

所示%

F

!

结
!

语
本研究通过将非仿射参数*粗糙参数及跳幅度参数引入传统的

R067'*

模型$提出了带跳的非仿射粗
糙

R067'*

模型%为了提高计算性能$选用
O'()20)CS'62*0

方法*扰动法*

G;+J6Cd+6/-')7/CN'(,7'*

预测
校正方法解得模型欧式看涨期权的数值解$并用蒙特卡洛模拟验证了公式推导的可信度%通过研究模
型非仿射参数*粗糙参数和跳幅度参数的影响并对比基于本研究模型演化的

"

种模型$验证了模型具有
灵活性与多样性的优势%本研究仍有可深入之处$如未对比各模型解析解或数值解的不同形式对期权定
价结果的影响等$下一阶段将对模型进行实证分析研究%
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(

&

)

></0

G*K2+J&'()*+,

$

#$@A

$

%@

!

H

"&

@>

(

@%

)

!

杨雄
>

随机波动率跳扩散模型的期权定价(

&

)

>

淮阴师范学院学报!自然科学版"$

#$@"

$

@H

!

H

"&

#A%>

(

@B

)

!

OG?MO

$
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