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摘  要 

本文在无套利思想下发展了衍生品定价中理论中“模型风险”的新定义，拓

展了研究的新视角。在此基础上，本文在理论上首次探索了模型风险影响衍生品

定价和复制（风险管理）的三个途径，然后运用数值模拟对相应提出的 6 个研究

假说进行了检验。并且，本文还进一步针对最复杂和最重要的一类模型风险的来

源——跳跃风险，提出其风险和其风险溢酬的两类研究思路及其联系：第一，在

多维扩散跳跃模型下得到的 Delta 对冲组合中的期权隐含的跳跃风险与跳跃风险

溢酬；第二，Fama-MacBeth 方法下的股票隐含跳跃风险溢酬。最后，运用美国

期权市场数据和中国股票市场数据分别进行了实证研究，得到了一系列有意义的

结论： 

首先，将“复制误差”定义为“衍生品初始定价与复制成本之间差异”能为

模型风险的研究带来良好的新视角。其次，从复制误差的角度看，模型风险的影

响可能通过三个途径体现：模型设定偏误、模型参数的随机性和模型未涵盖的风

险源，尤其是跳跃风险的影响。第三，在真实模型未知时，相对简单的近似模型

和复制策略往往较为稳健，在经济环境剧烈变化的情况下尤其明显。第四，用测

度转换方法从衍生品价格中提取得到的风险溢酬和用 Fama-MacBeth 两步法从标

的资产价格中估计得到的单位风险溢酬在本质上是一致的。第五，在美国股指期

权市场上，即使在控制了波动率风险、模型设定偏误、信息传递效率、期权剩余

期限和在值程度等因素的影响之后，跳跃风险和跳跃风险溢酬的影响仍然是显著

的，且具有很强的时变性。也就是说，在美国股票市场上，如果忽视跳跃，将会

带来显著的模型风险和复制误差。第六，在中国股票市场上，长期而言，跳跃风

险不是系统性风险；但在短期内，跳跃风险对股票收益率的影响是显著的，而且

具有很强的时变性，市场波动率对其具有一定的预测性。这意味着，在未来的中

国衍生品市场上，金融机构可以基于市场波动率的变化来关注跳跃风险问题，当

市场波动率较大时，有必要考虑跳跃风险的影响。 

 

关键词：衍生品； 模型风险； 跳跃风险； 跳跃风险溢酬 
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Abstract 

This paper define a newdefinition and develops a creative view for the study of 

model risk of derivatives pricing, based on the classical the no-arbitrage theory. We 

propose three approaches, through which model risk will make effect on the pricing 

and hedging of financial derivatives. and conduct numerical simulations next to test 

six given hypothesises. Then this paper studies the most important factor, jump risk, 

in model specification by proposing an alternative test on jump risk and jump risk 

premium and relating the result in the option market with that in stock market. In the 

empirical studies, we derive the option implied jump component from the delta hedge 

gain under the multivariate jump diffusion model in U.S. option market and the stock 

implied jump risk premium based on the Fama-MacBeth two-step method in China 

stock market. Some meaningful results are concluded as following: 

Firstly, the “hedging error”, which is defined as “the difference between the 

initial price and the cost of hedge for derivatives”, is a good measure of model risk. 

Secondly, from the perspective of hedging error, the effect of model risk can be 

realized through three ways: the model misspecification, the randomness of the model 

parameters and the risk sources that miss in model setting, especially the jump risk. 

Thirdly, the relatively simple approximated models and hedging strategies are found 

more robust given that the true model is unknown, especially when the economic is in 

an state with drastic variability. Fourthly, we also find that, the risk premium we 

extract from the price of derivatives relates with that we derive from the underlying 

stock prices using Fama-MacBeth two-step method. Fifthly, in the empirical research 

with U.S. index option data, jump risk and its premium are found significant and 

changing severely, even when some relevant factors are controlled, including the 

volatility risk, the model misspecification, the effeciency for information 

transformation, the time to maturities and moneyness for the option contracts. That is 

to say, when the jump component is missed in the model, the model risk and hedging 
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errors can be remarkable and not be avoid. Finally, in the Chinese stock market, the 

jump risk is not a systemic risk in the long run. However, in the short run, the effect of 

jump risk on the expected return of stock market is significant and time-variable and  

market volatility have predictability for this effect. Therefore, it is necessary to 

consider the effect of jump risk when the maket is in a severely volatile state and the 

market volatility can be used by the financial institutions to quantify this effect. 

 

Key Words: derivatives; model risk; jump risk; jump risk premium 
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第 1 章 导论 

1.1  研究主题与研究意义 

众所周知，在金融衍生品的定价和风险管理中，定价模型起着至关重要的作

用。金融学家 Robert Merton 和 Myron Scholes 正是凭借着他们在 70 年代提出的

股票欧式期权定价模型获得了 1997 年的诺贝尔经济学奖。然而，如果所使用的

模型与真实情形相去甚远，这会给衍生品的定价、风险管理乃至整个金融市场带

来怎样的风险？这是一个研究者和市场参与者永远无法完全回避、却又总是试图

忽视的问题——模型风险1。而这正是本文的研究主题。 

随着国际金融市场的发展，模型风险越来越成为一个无法回避和不能忽视的

问题。在现实市场中，金融资产收益率不仅经常呈现出短暂记忆性、尖峰厚尾、

跳跃、长期周期性等一系列与几何布朗运动相悖的特征，人们还常常发现有很多

其他未考虑到的风险源可能对资产价格产生影响，而且这些风险源的影响往往还

是时变的，比如波动率风险、相关性风险等等。这些都可能对衍生品的定价、风

险管理甚至整个国际金融市场的平稳运行产生严重的影响。从大处说，从 LTCM

事件2到次贷危机3，近年来国际金融市场上的金融危机常常与模型风险有所关

连；从小处看，国际市场上的金融机构几乎天天都要使用模型为出售的衍生品定

价，并基于模型实施风险对冲，其交易盈亏和风险暴露均对模型风险高度敏感。 

然而，在学术研究和实际市场操作中，人们却常常试图忽视模型风险。之所

以如此，是因为这一问题过于复杂。当模型本身已经足够麻烦时，如果再考虑模

型风险，似乎令人难以招架。更重要的是，金融是对未来的投资，人类即使能用

计量方法估计出尽可能拟合历史数据的模型，也永远无法预知未来资产价格所服

从的真实随机过程和适用的真实定价模型。这正是为什么在国际金融界所使用的

衍生品定价和分析系统中，迄今为止仍以 Black-Scholes-Merton 模型(Black and 

                                                 
1 在模型风险中，影响最大也最复杂的是跳跃风险，因此本文在提出模型风险研究的新视角和新方法之后，

专门针对跳跃风险和跳跃风险溢酬进行了深入研究，故本文题目定为“衍生品定价：模型风险、跳跃风险

与跳跃风险溢酬”。 
2 LTCM 事件的导火线是所使用的模型中未考虑国家信用风险因素。 
3 一般认为，在次贷危机之前，在国际金融界所使用的 CDS 定价模型中，相关系数设定不合理，对次贷危

机具有推波助澜的不良影响。 
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Scholes (1973)
[1]

, Merton (1974)
[2]

)为主（以下简称 BSM 模型）。 

但并非没有研究者试图在模型风险的领域展开探索。最常见和最悠久的一个

发展方向是，不断根据历史数据中发现的市场特征对已有模型加以改进。随机波

动率模型 (Heston (1993)
[3]

)、局部波动率模型 (Dupire (1994)
[4]

)、随机波动率跳

跃模型(Bates (1996)
[5]

) 等就是这个发展方向上的杰出成果。但这个研究方向迫切

需要解决一个问题：如何度量这些模型的模型风险，并从中筛选出最接近真实状

况的模型？因此，另一个研究方向开始发展起来，研究者们利用各种统计工具去

估计不同模型和真实模型的差异，以此来判断模型的可靠性（如 Bakshi，Cao and 

Chen (1997)
[6]）。然而，这个研究方向有其无法克服的内在缺陷：首先，由于无

法得知未来世界里的真实模型，这种估计本身可能就是不可靠的；其次，那些基

于似然值和残差平方和等指标得到的结论尽管在样本内具有统计意义，但却往往

不具有经济意义，无法与金融机构衍生品交易账户的盈亏一一对应，从而不具有

可操作性。 

正是立足于这样的研究现状和市场现实，本文对衍生品模型风险这一高度复

杂的问题进行了新的探索，试图找到一个更好的研究切入点，既能在理论上与已

有的研究和成果相承接，又能与金融机构的衍生品实际操作相联系，从而在模型

风险研究领域有所创新和突破。同时，由于在模型风险中最重要也最复杂的风险

是跳跃风险，人们对跳跃风险的研究至今未取得很大的进展，在提出模型风险研

究的新视角和新方法之后，本文专门针对跳跃风险和跳跃风险溢酬进行了深入的

研究。 

由于提出的是新思路和新方法，本文的研究还不够成熟和全面。但在学术意

义上，由于本文的研究是在资产定价的主流理论框架下发展起来的，又与现有的

研究成果相承接，相信本文的研究思路和结论应能为现有的衍生品定价与复制的

模型风险、跳跃风险乃至更为一般的资产定价理论研究提供一定的有益补充和启

发；在实践意义上，就笔者所见，本文是国内外第一篇将模型风险研究与金融机

构的衍生品实际操作账户盈亏相联系的论文，文中基于理论推导所提出的数值模

拟和实证研究方法均可被市场参与者用于现实需要，具有可操作性；而对中国市

场而言，期权市场发展在即4，以往的经验表明，在国外市场上发展起来的定价

                                                 
4 中国市场上已有的期权类产品包括权证、可转债以及 2011 年推出的银行间外汇期权交易，但前两者不是

真正意义的期权，后者交易量很小。在本文写作之时，国内的几家期货交易所已经推出了期权仿真交易。
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模型在中国市场上很容易出现“水土不服”，换言之，中国衍生品市场出现模型风

险的可能性很大，模型风险的影响必然不小，在期权市场即将推出前夕，模型风

险的研究对中国金融市场乃至经济发展的现实意义不言而喻。 

1.2 研究内容与研究方法 

1.2.1 模型风险的新定义和研究新视角 

本文的研究和创新源于对衍生品“模型风险”的新定义和新视角。在介绍本文

的研究内容、逻辑框架和研究方法之前，必须先对这一定义及其缘由加以解释。 

在本文中，一个模型的“模型风险”被定义为运用该模型对衍生品进行复制

带来的“复制误差”，而该“复制误差”进一步被定义为“运用该模型计算得到的

衍生品初始定价与复制成本之间的差异”。 

从直觉上说，要估计模型风险的大小，就是将我们所使用的模型和真实模型

进行比较。但在真实模型未知时，这一比较是无法进行的。因此，我们不得不寻

找更具有可行性和经济意义的新定义和新视角。上述“模型风险”与“复制误差”

的定义正是来源于衍生品市场的市场生态。在金融衍生品中，期权类衍生品（包

括普通期权、奇异期权和相应构造出来的结构型产品等）5的产生和发展对国际

金融市场和经济带来了革命性的影响，因此被称为“期权革命”。但也正是期权类

衍生品对模型依赖最大，相应的模型风险也最大。期权类衍生品的最大特征是其

回报的不对称性：期权买方损失有限，收益空间很大；期权卖方则收益有限，损

失空间很大。因此从本质上说，如果没有做市商制度或是专业的金融机构出售期

权，市场上买期权的力量会远远大于卖期权的数量，期权市场就会失衡并出现问

题6。而这些做市商和专业金融机构对净衍生品空头的做法是：基于一个定价模

型定出衍生品价格，并以此为基准加上一点利润空间出售衍生品，然后通过复制

进行风险对冲，最终获取售价与复制成本之差作为利润。而本文中所定义的复制

误差正是“衍生品初始定价与复制成本之差”，可以直接与现实中金融机构的衍

                                                                                                                                            
在各类经济风险（如利率市场化和汇率改革背景下的利率风险和汇率风险）日益明显和中国证券业创新的

大背景下，真正意义上的期权在中国的正式推出已是必然。 
5 在国际金融市场上，人们有时甚至不把远期、期货和互换等线性的衍生产品纳入衍生品的范畴，谈及衍

生品时，常常仅指非线性的期权类产品。本文中的“衍生品”其实主要也是指期权类产品。 
6 尽管权证与期权并不完全相同，但 2007 年前后中国权证市场上出现的非理性投机行为很大程度上正是由

于整个市场买卖生态的失衡。 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



衍生品定价：模型风险、跳跃风险及其风险溢酬 

4 

生品交易账户盈亏相对应7。 

那么，如此定义的“复制误差”可以用于刻画“模型风险”吗？答案是肯定

的，其基本逻辑是：如果这些做市商和专业金融机构使用的是真实模型，由于真

实模型完全精确地刻画了资产价格的随机过程，根据真实模型进行复制，初始定

价必定等于复制成本，复制误差就会为 0；但由于无法得到真实模型，这些做市

商和专业金融机构只能根据历史数据和经验采用近似的模型进行定价和复制。由

于近似模型不完全符合资产价格的现实过程，运用近似模型在现实中进行复制，

必然导致复制成本与初始定价之间出现差异，即复制误差。由于我们在意的是比

较不同近似模型之间的相对模型风险，而非各个近似模型的绝对模型风险，因此

复制误差的大小和稳健性可以用于评估不同模型风险的相对大小。 

总之，本文中的“模型风险”可以解释为：一个模型能在多大程度上通过复

制来证明其定价的合理性。通俗地说，即这个模型能否“自圆其说”。一个能够

通过复制完全“自圆其说”的衍生品定价模型，就是真实模型；反之则为近似模

型，“自圆其说”的程度越低，模型准确性越低。因此，判断模型好坏的一个办

法就是检验多个时间段内不同近似模型的累积复制误差的性质。 

本文对“模型风险”的定义实际上是受 Rebonato (2003)
[7]启发而来的。

Rebonato (2003)
[7]总结了学术界和业界对模型风险的两种定义：一是在当前的信

息条件下，用近似模型对衍生品定价所产生的初始定价误差；二是近似模型所对

应的复制成本变化与衍生品市场价格变化之间的差异，一些研究者也称之为“复

制误差”。 

Rebonato (2003)
[7]对模型风险第一种定义的缺陷在于，在真实模型未知的情

形下，初始定价误差实际上是无法得到的；第二种定义虽然也从复制的角度考察

模型风险，但与本文的“复制误差”定义是不同的，主要体现在： 

Rebonato (2003)
[7]对模型风险的第二种定义侧重的是用哪种模型复制，对现

实拟合程度更高，是模型与现实的比较，在研究时必须已经有真实的衍生品价格，

通过不断拟合来研究模型风险，适合于不断挖掘近似模型的拟合潜力，对当前衍

生品已经高度发达的欧美市场较为有效；而本文中定义的“复制误差”侧重的却

                                                 
7 衍生品的初始售价通常包含模型定价和利润空间等成分，因此金融机构的衍生品交易账户盈亏不是和复

制误差绝对对应的，因为其中还包含利润空间等成分。但金融机构显然是知道自己的模型初始定价的，因

而可以从交易账户盈亏中计算出复制误差。 
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