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[摘要] 摇 对于参数为常数的跳扩散过程模型下的期权公式,本文给出了较为方便的利用历史数据计算其参数

的极大似然估计.
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Abstract:In this thesis,we study the option formula of a jump diffusion process model whose parameters are constants.
Based on the history date of underlying asset prices,we propose a procedure to calculate more conveniently the maximum
likelihood estimators of the parameters.
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期权定价问题是衍生证券定价问题的核心问题之一. Black 和 Scholes[1]假定股票价格服从几何 Brown
运动,并给出了著名的 Black鄄Scholes 公式. 这一开创性的工作被誉为现代金融理论的又一次“革命冶 . 由于

几何 Brown 运动是连续随机过程,所以假设股票的价格过程是几何 Brown 运动就意味着假设股票价格路

径是时间的连续函数. 但实践表明,几何 Brown 运动并不是刻画股票价格过程的理想模型. 因此,Merton[2]

建立了股票价格带跳的扩散过程模型. 事实上,此后 Lo 和 Mackinlary[3]通过实测数据分析发现几何 Brown
运动与市场实际有一定差距,验证了股票的价格可能会出现间断的“跳跃冶 . 在 Merton 跳-扩散模型下,不
少学者研究了各种期权定价问题,有的还给出了期权定价公式的解析式. 王献东、杜雪樵[4]假设股票价格

的跳过程为 Poisson 过程,跳跃高度服从对数正态分布,得到了股票欧式期权的定价公式;宁丽娟、刘新

平[5]以及王志、彭勃、滕宇[6]假定股票价格的跳过程为一类特殊的更新过程,分别推导出了基于股票的欧

式期权定价公式;闫海峰、刘三阳[7]则在假定股票价格过程遵循带非时齐 Poisson 跳跃的扩散过程,并且股

票预期收益率、波动率和无风险利率均为时间函数的情况下,获得了欧式期权精确定价公式. 而苏小囡、王
文胜[8]假设标的资产价格服从跳扩散过程,市场利率满足 Vasicek 模型,当随机利率与资产价格相关时,
求出了新型期权-幂式期权的定价公式;米玲侠、薛红[9]在股票价格服从带跳几何布朗运动模型假设下,
获得了障碍期权和重置看涨期权的定价公式. 钱晓松[10] 研究一类跳扩散模型中亚式期权的定价问题,得
到了关于算术平均亚式期权的一个简单而统一的算法. 然而,要利用这些公式进行具体计算时我们还面临
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对其中参数或非参数进行估计的问题,为此,人们也做了不少的研究. 例如,Synowiec[11]就模型中的跳幅度

在 5 种不同分布假设下进行了比较分析;Javier[12]对 Merton 跳-扩散模型定价公式中的波动率估计问题进

行了探讨;王建稳[13]利用有序样品聚类的思想,给出了 Possion 跳-扩散模型下,期权定价的参数估计. 本
文则从跳-扩散模型的基本假定出发,利用历史数据给出参数都为常数时的极大似然估计.

1摇 模型

假设标的资产价格 S( t)满足如下的跳扩散过程

dS( t)= S( t)(滋dt+滓dB( t)+(eJ-1)dN( t)), (1)
其中,(B( t)) t逸0为标准 Brown 运动,(N( t)) t逸0是强度参数为 姿 的泊松过程,eJ-1 是标的资产价格发生跳

跃时的相对跳跃幅度,J ~ N(-
滓2

J

2 ,滓2
J),且(B( t)) t逸0、(N( t)) t逸0、J 相互独立;参数 滋,滓2,姿,滓2

J 都是常数.

显然,在跳扩散模型(1)下各类期权的定价公式仅依赖于上述 4 个参数,事实上,有些公式还与参数 滋
无关,而且 滋 的值往往也不难观测到.

例如,资产或无两值看涨期权,在 t=0 时刻的定价公式为

C= 移
肄

n = 0

(姿T) ne-姿T

n! S(0)N(dn
2), (2)

dn
2 =dn

1+ n滓2
J+滓2T ,

dn
1 =

ln S(0)
K +( r-滓

2

2 )T-
n滓2

J

2
n滓2

J+滓2T
,

其中,r 为无风险利率,N(·)为标准正态累积分布函数,T 为该两值期权的到期期限.
可见,(2)式中只有 4 个未知参数,而无风险利率 r 一般可通过市场观察得到,因此,为利用(2)式计

算时我们需要估计 滓2,姿,滓2
J 这 3 个参数.

2摇 参数估计

我们将采用历史数据来估计它们. 首先,我们建立样本数据.
在 t=0 时刻前,取 n+1 个时刻 t0<t1<…<tn =0,使得 ti+1-ti = ti-ti-1劬驻t,1臆i臆n-1. 记[ ti-1,ti]内标的

资产的跳跃次数为 Ni =N( ti)-N( ti-1),i=1,2,…,n. 且

軍N= 1
n 移

n

i = 1
Ni .

又设[ t0,tn]之间标的资产有 m 次跳跃,时刻分别为 tm1 <tm2 <…<tmm,记 tmi 时刻的相对跳跃幅度为 X i,则

X i =
S( tmi )-S( tm-

i-1)
S( tm-

i-1)
,

又记 Ji = ln(X i+1),1臆i臆m,

軃J= 1
m 移

m

i = 1
Ji,摇 V2 = 1

m+1 移
m

i = 1
(Ji-軃J) 2 .

再记 v=min{ tmi+1-tmi ,1臆i臆m},tmm+1 = tn,这里不妨设 tmm<tn . 令τ= v
2 ,显然,在( tmi ,tmi +τ]上标的资产没

有发生跳跃,取标的资产价格 Stmi ,Stmi +τ,i=1,2,…,m. 记

Yi = lnStmi +τ-lnStmi = ln
Stmi +τ

Stmi

,1臆i臆m,

軈Y= 1
m 移

m

i = 1
Yi =

1
m 移

m

i = 1
ln

Stmi +τ

Stmi

,

U2 = 1
m+1 移

m

i = 1
(Yi-軈Y) 2 .
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于是,我们有如下结论.
定理摇 在上述假设条件及记号下,未知参数 姿、滓2

J 及 滓2 具有如下的极大似然估计,

姿̂= 1
驻t

軍N,滓̂2
J =V2,滓̂2 = 1

τ
U2 .

证明摇 由于泊松过程(N( t)) t逸0具有平稳独立增量性,因此,N1,…,Nn 独立同分布于 N驻t =N驻t-N0,N驻t

服从参数为 姿驻t 的泊松分布. 因此,N1,…,Nn 可看成是来自 N驻t的一组样本,从而有 姿驻t 的极大似然估计

姿̂驻t= 1
n 移

n

i = 1
Ni .

于是,姿 的极大似然估计为

姿̂= 1
n驻t 移

n

i = 1
Ni =

1
驻t

軍N.

由假设,各跳跃时刻相互独立,跳跃相对高度也相互独立,所以,所取的数据 X1,…,Xm 相互独立,从

而 J1,…,Jm 也相互独立,且可看作 J 的一组样本. 而 J ~ N(-
滓2

J

2 ,滓2
J) . 所以,滓2

J 的极大似然估计为

滓̂2
J =V2 .

最后,我们来寻找布朗运动波动率 滓2 的极大似然估计. 解方程(1)可得标的资产的价格

S( t)= S(0)exp[(滋-滓
2

2 ) t+滓B( t)+JNt],

于是

ln S( t)
S(0)= (滋-滓

2

2 ) t+滓B( t)+JNt .

显然,ln S( t)
S(0)是由相互独立带漂移的布朗运动与复合泊松过程叠加而成. 记

R( t)= ln S( t)
S(0)-JNt =(滋-滓

2

2 ) t+滓B( t),

则 R( t)是一带漂移的布朗运动,没有跳,且具有平稳独立增量性,R( t) ~ N((滋-滓
2

2 ) t,滓2 t) . 对于任何相邻

两个跳跃时刻 t忆<t义,对坌t,t忆<t<t义,R( t)= ln S( t)
S(0)-JNt 不含有跳跃项. 且当 t忆<t<t+驻t<t义时,

驻R( t)= R( t+驻t)-R( t)= lnS( t+驻t)-lnS( t)= lnS( t+驻t)
lnS( t) = (滋-滓

2

2 )驻t+滓驻B( t) .

从而服从正态分布 N((滋-滓
2

2 )驻t,滓2驻t) . 所以,由 R( t)的平稳独立增量性易知,上述所取的数据 Yi = ln

Stmi +τ

Stmi

,i=1,2,…,m,独立同分布于 ln
St+τ

St
,可以看成取自 ln

St+τ

St
的一组样本. 于是 滓2τ的极大似然估计为

滓̂2τ= 1
m+1 移

m

i = 1
(Yi-軈Y) 2 =U2,

滓̂2 = 1
τ

U2 .
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任小枝:Pell 方程 x2-2y2 =1 和 y2-Dz2 =4 的公解

x2 t+1m+2

3 ,x2 tm+1,y2 tm+1,x2 t+1m,…,x4m

均不是平方数,它们至少为 D 提供 t+3 个素因子. 因为 棕(D)= 7 或 8,所以只要考虑 t=2,4.
当 t=4 时,因为 棕(D)= 7 或 8,则必有 m=1,否则 xm,x2m / 3 均不是平方数,这样式(10)右边至少为 D

提供( t+3)+2 =9 个不同素因子,矛盾. 而 m = 1 时,x2 t+1m+2 / 3 = x34 / 3 = 67伊33 931伊757 793 为 D 提供 3 个素

因子,这样式(10)右边至少为 D 提供( t+3)+3-1 =9 个不同素因子,矛盾.
当 t=2 时,由式(3)第 1 式及引理 7 可知 x2 t+1m+2 / 3 = x8m+2 / 3 = (2y4m+1 -1)(2y4m+1 +1) / 3 为 D 提供 2 个

不同素因子. 这样

x2 t+1m+2

3 ,x2 tm+1,y2 tm+1,x2 t+1m,…,x4m

至少为 D 提供 t+4 个素因子.
当 t=2,m屹1、7 时,x2m / 3、xm、ym 均不是平方数,这样式(10)右边至少为 D 提供( t+4)+3 =9 个不同素

因子,矛盾.
当 t=2,m=7 时,xm 不是平方数,x2m / 3 = x14 / 3 =113伊337,这样式(10)右边至少为 D 提供( t+4)+3 = 9

个不同素因子,矛盾.
当 t=2,m=1 时,Dz*2 =26伊32伊17伊19伊29伊41伊59伊577,则 D=17伊19伊29伊41伊59伊577,此时 棕(D)= 6,

矛盾.
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